Il credit default swap nella valutazione del rischio di credito by GIACOBBE, PIETRO
1 
 
UNIVERSITÀ DEGLI STUDI DI PISA 
DIPARTIMENTO DI ECONOMIA E MANAGEMENT 
CORSO DI LAUREA MAGISTRALE IN BANCA, FINANZA AZIENDALE E 
MERCATI FINANZIARI 
 
 
 
TESI DI LAUREA 
IL CREDIT DEFAULT SWAP NELLA VALUTAZIONE DEL RISCHIO DI 
CREDITO 
 
 
Candidato:                                                                                  Relatore: 
Pietro GIACOBBE                                                                   Fabiano COLOMBINI  
 
        
ANNO ACCADEMICO 2014-2015 
 
2 
 
INDICE GENERALE 
 
Introduzione                                                                                                                  4                                                               
 
CAPITOLO 1 
Dalla misurazione alla gestione del rischio di credito 
1.1 Una definizione di rischio di credito                                                                         8   
1.2 Gli elementi caratterizzanti del rischio di credito                                                    10    
1.3 La misurazione del rischio di credito: una breve rassegna dei modelli                   13 
1.4 Gli strumenti per la gestione del rischio di credito: i credit derivatives                 19 
 
 
CAPITOLO 2 
Il Credit default swap (CDS) 
2.1 Gli elementi fondamentali del contratto                                                                 28 
       2.1.1 La determinazione del premio                                                                      31 
       2.1.2  Definizione del credit event                                                                         33 
       2.1.3 Date scadenze ed importi previsti nel contratto                                            34 
      2.1.4  Modalità di regolamento in caso di credit event                                           35 
2.2 Applicazioni operative derivanti dall’utilizzo del CDS                                          40 
2.3 La rilevazione in bilancio  del Credit default swap                                                 44 
 
3 
 
CAPITOLO 3 
La valenza segnaletica dei credit default swap 
 
 3.1 Interconnessione con il mercato obbligazionario                                                  50 
 3.2 Il funzionamento della CDS bond-basis                                                                53 
 3.3 Il ruolo leading dei CDS rispetto alle obbligazioni sottostanti                              58 
 3.4  Gli effetti dell’attività speculativa tramite CDS                                                    66 
 3.5 CDS naked e regolamentazione europea                                                                70 
 3.6 CDS e rating announcement                                                                                  76 
     
CAPITOLO 4  
CDS: capacità predittiva o scommessa autovalidante 
4.1 Il sentore dei CDS sul default Lemhan Brothers                                                     82 
4.2 L’intricato caso delle banche islandesi                                                                    91 
              
CONCLUSIONI                                                                                                          96  
BIBLIOGRAFIA                                                                                                         99                                                                                                  
SITI CONSULTATI                                                                                                  107 
INDICE DI FIGURE E TABELLE                                                                         109 
RINGRAZIAMENTI                                                                                                110 
 
 
4 
 
Introduzione 
 
La crescente evoluzione dell’innovazione finanziaria degli ultimi anni ha introdotto  
nuovi strumenti e procedure che hanno influenzato significativamente le dinamiche di 
funzionamento dei mercati finanziari già esistenti, modificandone i livelli di efficienza 
e di liquidità. In questo contesto, il mercato dei Credit Default Swap (CDS) è stato 
senza dubbio una delle innovazioni più importanti del decennio passato. L’utilizzo e la 
diffusione del CDS sui mercati è strettamente collegato al concetto di trasferimento del 
rischio di credito, fenomeno che ha inizialmente  interessato gli intermediari finanziari, 
per poi coinvolgere tutti gli operatori del mercato: società, risparmiatori, investitori e 
governi nazionali. Il rischio di credito (o rischio d’insolvenza) è il rischio che, 
nell'ambito di un'operazione creditizia, il debitore non assolva anche solo in parte ai 
suoi obblighi di rimborso del capitale e/o al pagamento degli interessi al suo creditore
1
. 
Questo tipo di rischio si è fortemente manifestato durante il decennio scorso quando, a 
seguito dell’impennata delle transazioni nel mercato immobiliare statunitense, gli 
intermediari bancari si esposero notevolmente nei confronti di soggetti finanziati poco 
affidabili, che al minimo stress di mercato sarebbero diventati insolventi
2
. L’eccessiva 
esposizione da parte degli intermediari stimolò l’invenzione di nuovi strumenti 
dell’ingegneria finanziaria volti a mitigare e a trasferire il rischio di credito: la 
securitisation e i credit derivatives. 
Durante il percorso accademico ho avuto modo di trattare il processo di securitisation 
in diverse materie, mentre lo studio e l’analisi dei credit derivatives, sviluppati in 
Economia e tecnica dei mercati finanziari, mi hanno indotto ad un ulteriore attività di 
ricerca e approfondimento.  Tutto iniziò  lo scorso anno quando, a seguito di un 
seminario tenuto da professionisti del settore bancario e finanziario, invitati dal 
Professor  Fabiano Colombini, si accese in me un particolare interesse verso i suddetti 
                                                             
1 Cfr. www.cofip.it 
2  Cfr. Colombini F., Calabrò A., “Crisi finanziarie. Banche e stati: l’insostenibilità del rischio di credito”, 2011, 
Utet, Torino, 2011, pag. 81. 
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strumenti. Specifico subito che l’oggetto del seminario era l’interrelazione tra i CDS 
ed il mercato obbligazionario. In un contesto come quello dei Paesi dell’euro-zone, 
l’andamento dello spread dei titoli di stato e del PIL dei diversi paesi sono oggetto di 
continuo studio e monitoring da parte di tutti gli operatori di mercato;  l’introduzione 
di uno strumento che fosse in grado di dare validi segnali riguardo l’andamento di 
queste grandezze generò in me l’interesse a sviluppare e approfondire il suddetto 
argomento. Il mio interesse crebbe ulteriormente quando scoprii che dietro il vaso di 
Pandora scoperchiato dai dissesti di Lehman Brothers, Fannie Mae e Freddie Mac che 
scatenarono il panico a livello globale, ci fossero dei colpevoli. Alcuni operatori,  
grazie alle loro competenze si sono rivelati esser capaci di prevedere l’andamento dei 
mercati, hanno effettuato degli investimenti al ribasso e sono riusciti in quei mesi 
“neri” per il mondo, a moltiplicare il loro patrimonio. Gli elementi centrali delle 
strategie utilizzati da questi short sellers erano i credit default swap: contratti creditizi 
apparentemente semplici che per gli speculatori di cui si racconta sembrano portare la 
dicitura :“Se gli altri perdono, io vinco”3. 
Sebbene siano al centro di tutte le argomentazioni, nelle pagine seguenti non si tratterà 
soltanto dei credit default swap in quanto tali: l’obiettivo di questa esposizione sarà 
mettere in evidenza la valenza segnaletica del credit default swap nel mercato dei titoli 
obbligazionari, basandosi sulla quotazione di questi strumenti piuttosto che sul rating. 
Uno strumento come il credit default swap viene prezzato in base alla rischiosità di un 
emittente e consente di ricavare l’opinione del mercato riguardo lo stesso, senza che 
sia necessario ricorrere a terze parti. Le agenzie di rating si sono rivelate essere molte 
volte troppo “lente” se non inefficienti nello svolgimento del proprio compito e può 
essere dunque significativo ricorrere a modelli di valutazione che si basino su 
parametri il più possibile “immediati”, come sono quelli che derivano dal solo incontro 
della domanda e dell’offerta degli agenti di mercato. Seppur potenzialmente 
manovrabili, a causa della quotazione in mercati over-the-counter, i prezzi dei credit 
default swap rappresentano generalmente un efficace indicatore del merito creditizio 
                                                             
3Cfr. Lewis M., “The Big Short: inside the doomsday machine”, W.W. Norton & Company, New York, 2011, pag. 
23. 
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degli operatori di mercato e queste informazioni possono essere sfruttate per pervenire 
ad una valutazione del risk-weighted value dei titoli di debito.  
Nel primo capitolo si descriverà il rischio di credito nelle sue diverse componenti e si 
elencheranno i principali modelli per la misurazione di tale rischio. L’ultimo paragrafo 
è invece destinato alla descrizione del fenomeno del trasferimento del rischio di 
credito e alla diffusione di nuovi strumenti dell’ingegneria finanziaria, i credit 
derivatives, finalizzati alla gestione del suddetto rischio. 
Nel secondo capitolo viene descritto il funzionamento del CDS, per passare poi ad 
un’analisi della fattispecie  “plain vanilla credit default swap” e dei suoi elementi 
contrattuali. Si illustreranno le diverse opportunità di utilizzo  del derivato tra cui: 
hedging, speculazione, arbitraggio. Si tratterà  in seguito l’aspetto della rilevazione in 
bilancio di questo strumento.  
Il terzo capitolo rappresenta l’argomento chiave del lavoro e cioè “la valenza 
segnaletica del credit default swap”. Si evidenzierà l’interrelazione tra i CDS e gli 
spread dei titoli obbligazionari, mettendo in risalto la maggior reattività dei primi 
rispetto all’arrivo di nuove informazioni sugli emittenti. Si analizzerà il ruolo 
“leading” dei CDS nel processo di price discovery, nel senso che le variazioni dei 
prezzi dei CDS anticipano le variazioni degli spreads obbligazionari, anche se questa 
regola non sarà valida per tutti i soggetti emittenti. Verrà analizzato il possibile effetto 
destabilizzante che l’attività speculativa tramite CDS possa avere sul mercato 
obbligazionario.  Si esporrà il possibile effetto di un eventuale divieto di negoziazione 
del CDS nacked ed infine si esaminerà il  delicato ruolo delle agenzie di rating, 
confrontando il “rating announcment” con la maggior tempestività dei CDS nella 
misurazione del rischio di credito. 
Infine nel quarto capitolo si analizzeranno alcune evidenze empiriche che 
certificheranno l’effettiva capacità predittiva che i CDS hanno avuto e continuano ad 
avere sul rischio di default dei soggetti emittenti. Si farà riferimento al sentore che i 
credit default swap avevano espresso sul crack della banca d’affari Lehman Brothers e 
7 
 
al caso delle banche islandesi del 2008 che, con il loro default, rischiarono di 
trascinare con loro anche le sorti di un intera nazione. 
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CAPITOLO 1 
IL RISCHIO DI CREDITO       
 
1.1  Una definizione di rischio di credito 
 
Con il termine rischio di credito si intende la possibilità che una variazione inattesa del 
merito creditizio di una controparte, nei confronti della quale esiste un’esposizione, 
generi una corrispondete variazione inattesa del valore di mercato della posizione 
creditoria
4
. In questa semplice definizione sono racchiusi alcuni concetti che 
necessitano di essere esplicitati e chiariti. 
Innanzitutto il rischio di credito non è confinato alla sola possibilità dell’insolvenza di 
una controparte, di fatti anche il semplice deterioramento del merito creditizio di 
quest’ultima deve considerarsi una manifestazione del rischio. Seguendo questa logica, 
il rischio di credito deve essere misurato e conseguentemente gestito facendo 
riferimento non ad una semplice distribuzione binomiale dei possibili eventi 
(“insolvenza” vs “non insolvenza”), la quale consentirebbe di cogliere adeguatamente 
il solo rischio di insolvenza, quanto piuttosto prendendo in considerazione una 
distribuzione, discreta o continua, nella quale l’evento insolvenza rappresenta 
unicamente l’evento estremo, preceduto da diversi livelli di probabilità che questo 
evento possa manifestarsi in futuro. Solo in questo modo infatti, si potrebbero cogliere 
adeguatamente entrambe le categorie di rischio, vale a dire: 
 rischio di insolvenza; 
 rischio di spread. 
 
Il rischio d’insolvenza è il rischio di perdita nel caso in cui il debitore non sia in grado 
di adempiere ai suoi obblighi di pagamento di interessi e di rimborso del capitale. 
                                                             
4 Cfr. Sironi A.,  Marsella M.,” La misurazione e la gestione del rischio di credito: modelli, strumenti e politiche”, 
Bancaria Editrice, Roma, 1998, pag.31. 
 
9 
 
Per rischio spread, invece, si intende il rischio di una perdita conseguente al semplice 
deterioramento del merito creditizio di un soggetto emittente, cui seguirebbe un 
innalzamento dello spread del titolo richiesto dal mercato
5
.  
Per spiegare cosa si intende per deterioramento del merito creditizio, si può fare 
riferimento al caso dei titoli di stato greci e alle loro quotazioni attuali. In questa 
fattispecie, l’aumento dello spread richiesto dagli investitori nei suddetti titoli  è una 
conseguenza del peggioramento del merito creditizio del soggetto emittente, lo stato 
Grecia. Tale peggioramento è dovuto ad un elevato deficit di bilancio e all’elevato 
ammontare di debito dovuto dallo stato Grecia ai prestatori istituzionali FMI e  BCE
6
. 
Un secondo aspetto implicito nella definizione di partenza riguarda il fatto che, 
affinchè si possa parlare realmente di rischio, occorre che la variazione del merito 
creditizio della controparte sia inattesa. Se ad esempio una banca dovesse concedere 
credito ad una controparte pur nella consapevolezza che quest’ultima subirà  un 
deterioramento della propria qualità creditizia (redditività, solvibilità, liquidità ecc.), 
significa che tale deterioramento sarà stato adeguatamente valutato e tenuto nella 
dovuta considerazione nel momento della decisione di affidamento. In sintesi, le 
prospettive di evoluzione delle condizioni economico-finanziarie dell’affidato saranno 
state opportunamente considerate in sede di determinazione della probabilità di 
insolvenza, giudicata compatibile con il puntuale pagamento dei flussi di interessi e 
con il rimborso del capitale e del connesso tasso attivo. In questo caso, la reale 
componente di rischio è rappresentata dalla possibilità che le valutazioni effettuate si 
manifestino a posteriori errate, ossia si verifichi un deterioramento della controparte 
che non era stato previsto dall’istituzione creditrice.  Un terzo aspetto che occorre 
richiamare all’attenzione è il grado di estensione del concetto di esposizione creditizia. 
Il rischio di credito non si limita infatti agli impieghi in titoli o in prestiti in bilancio 
ma si estende anche, come esplicitamente riconosciuto dall’autorità di vigilanza in 
                                                             
5 Cfr. Sironi A.,  Marsella M.,” La misurazione e la gestione del rischio di credito: modelli, strumenti e politiche”, 
Bancaria Editrice, Roma, 1998, pag.32. 
6 Cfr. Feldstein M. , “Il mito greco del deficit azzerato” in «Il Sole 24 ore», Milano, 30 Novembre 2013. 
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sede di determinazione dei requisiti patrimoniali relativi al rischio di credito, alle 
posizioni fuori bilancio come quelle rappresentate dagli strumenti finanziari derivati 
negoziati in mercati over the counter. Una distinzione che merita di essere annoverata 
in materia di rischio di credito è quella tra rischio di regolamento e rischio di pre-
regolamento o sostituzione. Per rischio di regolamento si intende il rischio di una 
mancata esecuzione dell’impegno alla scadenza prestabilita, riferito a transazioni 
nazionali e internazionali in titoli, in valute e in strumenti finanziari derivati
7
. Il rischio 
di pre-regolamento invece consiste nel rischio che una controparte, diventando 
insolvente prima della scadenza del contratto, induca il creditore a sostituire la 
posizione inesigibile con un nuovo contratto (per questo si parla anche di rischio di 
sostituzione)
8
. 
 
1.2 Gli elementi caratterizzanti del rischio di credito 
 
Il valore di mercato di un titolo di credito, di qualunque natura esso sia, può essere 
espresso come somma dei futuri flussi di cassa cui il credito da origine, scontati in 
base ad un dato tasso di interesse. In realtà, all’apparente semplicità che si desume 
dalla derivazione del valore di mercato del titolo, si contrappongono importanti 
elementi di incertezza sulla futura determinazione delle variabili considerate. Come è 
noto, il tasso d’interesse richiesto per gli investimenti soggetti a rischio d’insolvenza è 
pari al tasso delle attività prive di rischio, maggiorato di uno spread direttamente 
proporzionale al rischio assunto. Appare evidente, quindi, che una variazione dei tassi 
privi di rischio o del grado di rischio associato ad una controparte, generi una 
                                                             
7Fonte sito  Banca d’Italia . Circolare n. 262 del 22 dicembre 2005 – 1° aggiornamento del 18 novembre 2009- 
”Vigilanza creditizia e finanziaria. Il bilancio bancario: schemi e regole di compilazione.” Nota integrativa - Parte 
E- Informazione  sui rischi e sulla relativa politica di copertura. 
8 Cfr. Fortuna F.,” L’informativa sui rischi delle banche”, Franco Angeli,  Milano,  2010, pag.31. 
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corrispondente variazione dei fattori di sconto, in funzione dei quali si procede 
all’attualizzazione dei flussi di cassa9. 
Inoltre, proprio perché soggetto ad insolvenza, lo stesso vettore dei flussi di cassa può 
subire delle variazioni sia in termini di importi, che della cadenza temporale. Da 
quanto denunciato sinora si evince che il valore di mercato di un credito sia soggetto 
ad improvvise variazioni nel corso del tempo. 
Una trattazione del rischio di credito, ai fini di una sua corretta misurazione, richiede 
l’analisi dei suoi driver fondamentali: probabilità di insolvenza (probability of default, 
PD), perdita in caso di insolvenza (loss given default, LGD), esposizione al momento 
dell’insolvenza (exposure at default, EAD), scadenza (maturity, M)10. 
La PD, espressa in termini percentuali, rappresenta la probabilità di insolvenza 
dell’emittente a un anno e oscilla fra 0 e 1. 
 La LGD, espressa in termini percentuali, quantifica la perdita in ipotesi di insolvenza 
dell’emittente. 
 La M, simboleggia la scadenza del titolo sottoscritto. 
Esaminando i diversi parametri, l’investitore (sia esso istituzionale  o retail) può 
effettuare precise valutazioni sul rischio di credito. La PD, insieme alla LGD e alla 
EAD, costituisce misura del rischio di credito e quindi, al suo innalzamento 
corrisponde una crescita nell’applicazione del prezzo del credito. 
Il rischio di credito può originare la perdita attesa (expected loss, EL), che non desta 
problemi per l’investitore sussistendo idonei accantonamenti contabili e, quindi, alcun 
                                                             
9 Cfr. Leone P., Boido C., “Rischio di credito e credit derivatives”, Cedam, Padova,  2004, pag. 8. 
10 Cfr. Colombini F., “Intermediari, mercati e strumenti finanziari. Economia e integrazione”,  Utet, Torino,  
2008, pag. 174. 
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impatto sui profitti futuri, ma può determinare  anche la perdita inattesa (unexpected 
loss, UL) che solleva importanti problemi per l’investitore. 
La distinzione tra perdita attesa e perdita inattesa è importante per le scelte gestionali 
sui seguenti aspetti
11
: 
1) importo delle rettifiche dirette di valore e degli accantonamenti necessari per la 
copertura delle perdite attese; 
2) livello dei capitali propri per la copertura delle perdite inattese; 
3) saggi d’interesse in linea con le rettifiche di valore e gli accantonamenti per le 
perdite inattese. 
La perdita attesa (EL) può essere calcolata mediante il seguente prodotto: 
                                              EL=PD*EAD*LGD 
La perdita inattesa (UL) può essere individuata nella volatilità delle perdite attorno al 
loro valore medio e, quindi, alla perdita attesa. La perdita inattesa di un portafoglio è 
misurata dalla deviazione standard della distribuzione di frequenze delle possibili 
perdite su portafoglio. 
Osservando l’intera distribuzione di probabilità delle perdite e un intervallo di 
confidenza del 99,9 per cento su un orizzonte temporale di un anno, il livello massimo 
delle perdite è misurato dal value at risk (VaR) che, sottraendo la perdita attesa 
(EL),esprime la perdita inattesa (UL) e, quindi , il livello di capitale necessario alla sua 
copertura. In formula
12
: 
                                                             
 
11 Cfr.  Colombini F.,“ Intermediari, mercati e strumenti finanziari. Economia e integrazione”,  Utet, Torino, 2008, 
pag. 174. 
12 Cfr.  Colombini F., “Intermediari, mercati e strumenti finanziari. Economia e integrazione”,  Utet, Torino, 2008, 
pag. 175. 
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                                                    UL=VaR – EL 
La perdita inattesa rappresenta la vera fonte del rischio per l’investitore e, come 
previsto dagli Accordi di Basilea, deve trovare copertura nel patrimonio di vigilanza 
(PV)
13
. 
 
1.3 La misurazione del rischio di credito: una breve rassegna dei modelli 
 
Studiosi e operatori, nel corso degli anni novanta, hanno dedicato una crescente 
attenzione al tema della misurazione del rischio di credito, giungendo a importanti 
conclusioni. La gamma dei  modelli teorici sulla valutazione del rischio di credito è 
ampia ed è caratterizzata da una forte differenziazione nei presupposti concettuali su 
cui si basano
14
. 
Prima di iniziare a classificare i metodi di misurazione del rischio di credito, occorre 
fare una prima distinzione tra due categorie di modelli: 
 modelli per la misurazione della perdita attesa ; 
 modelli per la determinazione della perdita inattesa; 
 Appartengono alla prima categoria i modelli analitici di natura soggettiva, i modelli di 
scoring e i modelli basati sul mercato dei capitali. I modelli per la misurazione della 
perdita inattesa sono rappresentati, invece, dai modelli VaR (Value at Risk) e sono 
caratterizzati da approcci alternativi che possono essere seguiti per la suddetta 
misurazione. 
                                                             
13 Fonte sito Borsa italiana. Glossario – Patrimonio di vigilanza- 
 Il patrimonio di vigilanza nasce dalla somma algebrica di due componenti: il patrimonio di base (Tier 1) e il 
patrimonio supplementare(Tier 2). Il patrimonio supplementare può essere pari al massimo al patrimonio di 
base, eventuali maggiorazioni non potranno essere considerate nella somma. Dalla somma dei due agglomerati 
vengono dedotte le partecipazioni, gli strumenti ibridi di patrimonializzazione e i prestiti subordinati detenuti 
nei confronti di banche e società finanziarie. 
14 Cfr. Varetto F., Metodi di previsione delle insolvenze: un’analisi comparata, in Szego G., Varetto F.(a cura di), 
“Il rischio creditizio: misure e controllo”, Utet, Torino,  1998, pag. 178- 301. 
14 
 
I modelli analitici di natura soggettiva sono racchiusi in un approccio che rappresenta 
uno dei metodi più diffusi per la stima del tasso atteso di insolvenza. Si tratta delle 
tradizionali analisi di fido che stanno alla base del processo decisionale delle banche di 
tutto il mondo. L’analisi è generalmente suddivisa in due parti: quella quantitativa, 
basata sull’esame delle condizioni economico-finanziarie attuali e prospettiche 
dell’impresa e quella qualitativa, basata sulle variabili quali la qualità del management, 
le prospettive di evoluzione del settore e quelle del quadro macroeconomico di 
riferimento.  
L’analisi quantitativa è di tipo univariato, nel senso che i principali indici economico-
finanziari (redditività, liquidità, patrimonializzazione ecc.) vengono confrontati 
singolarmente con quelli medi di settore al fine di ottenere una valutazione della bontà 
delle condizioni dell’impresa. L’obiettivo di queste analisi è quello di valutare 
contestualmente il grado di business risk, determinato dalla capacità prospettica 
dell’impresa di generare margini operativi e dalla stabilità di quest’ultimi, e di 
financial risk, determinato principalmente dalla struttura finanziaria dell’impresa, al 
fine di giungere ad una valutazione sintetica circa la qualità e la stabilità dei flussi 
reddituali e di cassa della stessa. Queste analisi, in genere, non conducono 
all’esplicitazione di una probabilità di insolvenza ma si limitano a produrre un risultato 
che può assumere una forma dicotomica (affidabile o non affidabile) o, 
alternativamente, può essere espresso nella forma di classi omogenee di merito 
creditizio alle quali è associata una denominazione alfabetica (AAA, AA, A ,BBB 
ecc.), numerica (1,2,3,4) o ancora alfanumerica (Aaa1,Aaa2,Aaa3 ecc.). Questa forma 
di esplicitazione del risultato dell’analisi è quella adottata dalle agenzie di rating così 
come da numerose banche internazionali. Sebbene in entrambi i casi l’analisi non 
produca come risultato un tasso d’insolvenza atteso, il risultato della valutazione si 
traduce nella determinazione di condizioni di prezzo e dunque di tasso che risultano 
strettamente legate al merito creditizio dell’azienda oggetto di valutazione. Nel caso in 
cui l’analisi del merito creditizio produca una valutazione per classi, è possibile inoltre 
15 
 
ricorrere all’esame dei tassi di insolvenza storicamente registrati dalle imprese affidate 
per ottenere delle stime della probabilità di insolvenza associata ad ogni classe
15
. 
 I vantaggi dell’analisi di natura soggettiva sono evidenti: essi consentono di tenere in 
considerazione sia le variabili di natura quantitativa sia quelle di natura qualitativa, che 
un modello di natura statistica non è tipicamente in grado di cogliere. La presenza 
dell’analista finanziario, grazie all’esperienza acquisita, è in grado di tradurre in 
valutazioni e conseguenti decisioni elementi che difficilmente vengono colti da una 
semplice analisi di tipo quantitativo. Tuttavia, questo possibile  elemento di forza 
rischia di tradursi in elemento di debolezza, poiché la soggettività dell’analisi condotta 
da analisti diversi può condurre a risultati differenti anche nel caso in cui abbia ad 
oggetto la medesima impresa. 
Un secondo approccio per la stima della probabilità di insolvenza è rappresentato dai 
modelli di natura statistica che vanno generalmente sotto il nome di modelli si scoring. 
I modelli maggiormente conosciuti sono quelli di analisi discriminante, utilizzati per 
classificare il risultato della stessa analisi in una determinata categoria . In particolare, 
il sistema di scoring ispirato al modello Z-score di Altman
16
, produce risultati 
apprezzabili in tal senso. L’analisi eseguita in questo tipo di modello è un’analisi 
multivariata (comprendente più variabili, tipicamente indici contabili) che attraverso 
una funzione discriminante, consente di sintetizzare il valore di più indici di bilancio in 
un solo valore Z. Tale valore verrà poi confrontato con un valore limite  (detto punto 
di separazione o cut off ) e consentirà di classificare un’impresa come sana o come 
insolvente. La funzione lineare discriminante è la seguente: 
 
                                                             
15 Sironi A.,  Marsella M.,” La misurazione e la gestione del rischio di credito: modelli, strumenti e politiche”, 
Bancaria Editrice, Roma, 1998, pag. 36. 
16 Cfr. Altman E.I. ,” Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate bankruptcy”,  articolo 
de “The journal of finance”, 1968. 
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in cui le varie x rappresentano gli indicatori utilizzati come variabili indipendenti e i λ 
indicano i vari coefficienti di discriminazione cioè i pesi associati in ordine 
decrescente alle variabili, al fine di determinare il valore sintetico Z.  Si tratta di una 
tecnica di classificazione finalizzata alla creazione di sistemi di credit scoring che 
consentano di attribuire un punteggio come misura quantitativa dell’esito del processo 
di screening, ovvero come risultato dell’esame del merito creditizio della clientela 
richiedente. 
Quest’analisi è soggetta ad un importante critica, quella relativa la capacità esplicativa 
delle variabili della funzione. Nel corso del tempo, con il modificarsi della congiuntura 
economica, la capacità esplicativa delle variabili potrebbe infatti cambiare e quindi i 
dati storici perderebbero rilevanza ai fini previsionali. Basarsi principalmente su dati 
contabili porterebbe a non cogliere variazioni più rapide e meno evidenti delle 
condizioni degli affidati, riflesse prontamente nei valori di mercato.  
Un terzo approccio per la misurazione della probabilità di insolvenza è rappresentato 
dai modelli che utilizzano come input i dati provenienti dal mercato dei capitali. In 
particolare in questa categoria è possibile distinguere due  modelli: 
 i modelli basati sulla struttura a termine del premio per il rischio; 
 i modelli fondati sulla teoria delle opzioni. 
I primi si basano sugli spread tra i rendimenti dei titoli obbligazionari emessi dalle 
imprese nel mercato dei capitali e i tassi risk free, considerati benchmark di 
riferimento. Questo tipo di modello si pone come obiettivo la stima delle probabilità di 
default delle singole posizioni attraverso gli spread di rendimento. Maggiore sarà lo 
spread rispetto al benchmark, più elevato sarà il rischio di insolvenza del soggetto 
emittente. La suddetta metodologia è vantaggiosa perché permette di trattare il 
problema del rischio di credito nel contesto evolutivo del periodo di finanziamento. 
Essa evidenzia altresì importanti punti critici, soprattutto riferiti al mercato italiano. 
Gli svantaggi sono principalmente connessi all’inapplicabilità del metodo alle imprese 
che non si finanziano nel mercato dei capitali. Per queste imprese si evidenzia una 
scarsa reperibilità delle informazioni sul mercato, pertanto non è possibile realizzare 
17 
 
una curva dei rendimenti dei relativi titoli. Un’altra criticità è rappresentata dal fatto 
che il modello considera unicamente la probabilità di default come unica variabile in 
grado di influenzare gli spread dei rendimenti, tralasciando altre variabili come la 
liquidità dei titoli e  i costi di transazione
17
. 
Il modello fondato sulla teoria delle opzioni trae le sue origini negli anni Settanta. In 
questi anni sono state individuate delle relazioni tra il problema del rischio di credito e 
il modello delle opzioni. L’intuizione nel modello di Black-Scholes-Merton, è stata 
quella di considerare la  situazione dell’azionista, nei confronti dell’impresa, come la 
sottoscrizione di un’ opzione call sull’ asset value della stessa, ad un prezzo 
corrispondente al valore nominale del debito
18
. Se entro il termine previsto per 
l’esercizio dell’opzione, l’asset value dell’impresa risulti essere superiore  al valore dei 
debiti della stessa, l’azionista avrebbe convenienza nell’ esercitare tale diritto in 
quanto l’impresa sarebbe in grado di rimborsare i debiti attraverso il proprio 
patrimonio. Nel caso in cui il valore dei debiti risulti essere superiore rispetto al valore 
dell’asset value, l’azionista non avrebbe alcun interesse nell’esercitare il diritto 
d’opzione e addosserebbe così la perdita ai creditori dell’impresa. Il rischio di perdita 
per il sottoscrittore dipende quindi dal rapporto tra il valore degli asset e l’ammontare 
del debito al tempo considerato e dalla volatilità attesa del valore degli assets. Esso 
viene stimato attraverso l’applicazione del modello di valutazione delle opzioni di 
Black and Scholes. Il premio al rischio di credito ,che rappresenta la maggior 
remunerazione a fronte di un’elevata esposizione da parte del creditore, è funzione di 
tre  variabili
19
:  
 il valore delle attività, ossia il valore attuale dei flussi attesi di cassa al lordo 
degli oneri finanziari; 
                                                             
17 Cfr. Angelini E., “Il Credit default swap nella gestione del rischio di credito”, Giappichelli Editore, Torino, 2013, 
pag. 5. 
18 Cfr. Merton R., “On the pricing of corporate debt: the risk structure of interest rates”, 1974. 
19 Cfr. Angelini E., “Il Credit default swap nella gestione del rischio di credito”, Giappichelli Editore, Torino, 2013, 
pag. 7. 
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 il valore delle passività , ossia il valore nominale dell’importo che l’impresa è 
tenuta a rimborsare nel caso di esercizio d’opzione dell’azionista; 
 la volatilità del valore di mercato delle attività; 
Anche in questo modello non mancano le critiche, fra queste bisogna rilevare  la 
difficoltà di stima del valore di mercato degli assets e della variabilità di tale valore. 
Tale limite si evidenzia maggiormente per quelle imprese non quotate, che non hanno 
titoli di capitale trattati in mercati liquidi. 
I modelli utilizzati per il calcolo della perdita inattesa sono stati implementati negli 
ultimi anni dalle banche, attraverso l’introduzione di un sistema interno per la 
misurazione e il controllo dei rischi finanziari. Tali modelli si basano sull’utilizzo di 
una precisa tecnica per calcolare il rischio: il “Value at risk” (VaR). Si tratta di un 
metodo che consente di calcolare la perdita inattesa, partendo dalla massima perdita 
potenziale di un portafoglio. Nel calcolo del parametro incognito bisogna assumere un 
determinato intervallo di confidenza
20
 e un ipotesi di  distribuzione di probabilità che 
consenta di associare ad ogni valore della variabile, una probabilità del verificarsi 
dell’evento. 
All’interno dei modelli per il calcolo del VaR bisogna tener conto di diversi elementi 
tra cui
21
: 
 la variabile di cui si vuole calcolare la distribuzione di probabilità; 
 la scelta dell’orizzonte temporale di riferimento. 
Per quanto riguarda la variabile di cui si vuole calcolare la distribuzione di probabilità, 
occorre distinguere tra i diversi obiettivi che spingono l’investitore all’esposizione al 
rischio. Se l’obiettivo è quello del “buy and hold”, che significa letteralmente compra 
e tieni, la variabile di cui si vuole conoscere l’ andamento è il rischio di insolvenza. 
                                                             
20L’IC Indica con che probabilità il parametro incognito ricade all’interno di un intervallo di valori. Il range di 
valori viene utilizzato per garantirsi contro eventuali deviazioni, negative o positive dal vero valore ricercato. 
Un livello di confidenza del  95%, sta ad indicare che su 100 campioni di analisi, 95 danno luogo ad intervalli che 
includono il valore del parametro incognito. 
21 Cfr. Angelini E., “Il Credit default swap nella gestione del rischio di credito”, Giappichelli Editore, Torino, 2013, 
pag. 9. 
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L’investitore potrebbe quindi conseguire una perdita solo in caso di default del 
soggetto emittente. Qualora l’obiettivo sia invece quello del trading, la variabile di 
riferimento è il valore di mercato della posizione creditoria  e la distribuzione più 
adeguata da immettere nel modello è quella dei valori di mercato degli asset
22
. In 
questo caso, l’investitore potrebbe accusare una perdita anche per il solo abbassamento 
del valore del titolo detenuto e non necessariamente a causa del default del soggetto 
emittente. 
Per la scelta dell’orizzonte temporale di riferimento sarebbe opportuno far conciliare 
due esigenze: l’obiettivo di smobilizzare la posizione in base al grado di liquidità del 
mercato di riferimento, tenendo quindi conto del comportamento di domanda e offerta 
dell’asset sul mercato, e l’esigenza soggettiva dell’investitore nel detenere l’asset sulla 
base dei suoi obiettivi che potrebbero essere anche di medio-lungo periodo. La 
maggior parte dei modelli VaR prevedono, tuttavia, un orizzonte temporale uniforme 
pari ad un anno. 
 
1.4 Gli strumenti per la gestione del rischio di credito: i credit derivatives 
 
Il trasferimento del rischio di credito, è uno degli effetti più importanti apportati 
dall’innovazione finanziaria. Questo fenomeno è principalmente ascrivibile alla 
securitization e ai credit derivatives.
23L’analisi che seguirà è incentrata su questa 
seconda tecnica. 
I credit derivatives sono strumenti che consentono di separare e negoziare il rischio di 
credito relativo a una determinata attività, senza che la stessa attività venga trasferita. 
Detti strumenti, la cui ampia diffusione coincide con la metà  degli anni Novanta, 
presentano a livello teorico, numerose e rilevanti potenzialità per la gestione del 
                                                             
22 Cfr. Angelini E., “Il Credit default swap nella gestione del rischio di credito”, Giappichelli Editore, Torino,  
2013, pag. 9. 
23  Cfr. Scannella E., Innovazione finanziaria e instabilità: il trasferimento del rischio di credito, articolo de “Studi 
e note di economia”,  Nardini, Firenze, 2011, quaderni 3(3), pag. 339-382 
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rischio di credito. La logica che ha guidato questi prodotti è la stessa che ispirò a suo 
tempo i derivati su tassi d’interesse e di cambio: conciliare le esigenze tra due diversi 
soggetti e, in particolare, tra un operatore che desidera “alleggerire” la posizione nei 
confronti di determinati titoli  e una controparte che intende “accollarsi” quello stesso 
rischio. Questa è un opportunità interessante se si considera che, nonostante la 
globalizzazione dei mercati finanziari, molti rischi di credito sono tuttora “ancorati” ad 
economie locali o nazionali, causando una concentrazione del portafoglio elevata e 
quindi condizioni non ottimali  di gestione delle attività.
24
 
I derivati sul credito sono strumenti per la gestione del rischio di credito. Merita di 
essere sottolineato pertanto il fatto che, attraverso il loro utilizzo, non si riduce la 
probabilità di insolvenza dei debitori. Per questo problema, l’unica possibile soluzione 
rimane l’implementazione ex-ante di una corretta politica di selezione del portafoglio 
prestiti. Con i credit derivatives è possibile realizzare un trasferimento del rischio da 
una controparte all’altra; trasferimento che può assumere le connotazioni e le 
caratteristiche più diverse, ma che non implica mai l’eliminazione tout court del 
rischio stesso. Mentre gli strumenti tradizionali di trasferimento del rischio 
(assicurazione sui crediti, fideiussione) non si potevano scambiare sui mercati 
secondari, i credit derivatives sono strumenti finanziari di natura mobiliare e, dunque, 
negoziabili su questi mercati e con diverse finalità tra cui copertura, arbitraggio  e 
speculazione
25
. Tali strumenti, riducendo i costi di transazione riguardanti il 
trasferimento del rischio di credito, aumentano le effettive possibilità di negoziazione 
dello stesso rischio
26
.  
                                                             
24 Cfr. Angelini E., “Il Credit default swap nella gestione del rischio di credito”, Giappichelli Editore, Torino, 2013, 
pag. 11. 
 25  Cfr. Colombini F., Calabrò A., “Crisi finanziarie. Banche e stati: l’insostenibilità del rischio di credito”, 2011, 
Utet,  Torino, 2011, pag. 51. 
26  Cfr. Scannella E., Innovazione finanziaria e instabilità: il trasferimento del rischio di credito, articolo de “Studi 
e note di economia”,  Nardini, Firenze, 2011, quaderni 3(3), pag. 339-382. 
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I credit derivatives sono operazioni caratterizzate da un elevato grado di 
personalizzazione e gran parte delle negoziazioni avviene sui mercati over the counter 
(OTC). Il taglio medio delle operazioni risulta elevato, oscillando indicativamente  tra 
i 25 milioni e i 50 milioni di dollari
27
. Le parti delle operazioni sono costituite 
prevalentemente da banche, investitori istituzionali e, in minor misura, imprese di  
grandi dimensioni. Le transazioni sono concluse con l’intervento di un intermediario, 
il quale può agire come broker, mettendo in contatto due controparti, o come dealer, 
intervenendo in contropartita diretta del soggetto interessato a concludere la 
negoziazione
28
. Gli intermediari nel mercato dei credit derivatives sono costituiti dalle 
principali investment bank internazionali: JP Morgan, Bank of America Merrill Lynch, 
Barclays, BNP Paribas, Citigroup, Commerzbank, Crédit Suisse First Boston, 
Deutsche Bank, Goldman Sachs, HSBC, Morgan Stanley, Royal Bank of Scotland, 
UBS, Wells Fargo Bank / Wachovia, Crédit Agricole e Société Générale
29
. 
Le principali fattispecie contrattuali dei suddetti strumenti sono caratterizzate da una 
serie di elementi e di termini tecnici. Per la definizione della terminologia è d’obbligo 
fare da riferimento alle prescrizioni dell’ISDA30(International Swaps and Derivatives 
Association), che si sta adoperando per uniformare le strutture contrattuali dei credit 
                                                             
27 Cfr. Drago.D., Gli strumenti per la gestione del rischio di credito: i credit derivatives, in Sironi S., Marsella M. 
(a cura di), “La misurazione e la gestione del rischio di credito”, Bancaria Editrice, Roma, 1998, pag. 349. 
28
 Cfr. Drago.D., Gli strumenti per la gestione del rischio di credito: i credit derivatives,( a cura di )in Sironi S., 
Marsella M.( a cura di), “La misurazione e la gestione del rischio di credito”, Bancaria Editrice, Roma, 1998, pag. 
349. 
29 Fonte sito Commissione europea - Antitrust: Commission probes Credit Default Swaps market- Bruxelles, 29 
Aprile 2011. 
30 
L’ISDA è stata fondata nel 1985, ha sede a New York ed oggi annovera tra i suoi membri più di 830 istituti 
membri da 47 Paesi in 6 continenti. Questi membri includono la quasi totalità dei maggiori istituti mondiali che 
trattano sul mercato OTC dei derivati così come aziende ed entità governative. Fin dalla sua fondazione l’ISDA 
ha concentrato i suoi sforzi nell’identificare e ridurre le fonti di rischi e di inefficienze nelle transazioni dei 
derivati, attraverso la standardizzazione dei contratti derivati OTC, nell’incoraggiare l’uso degli strumenti 
creditizi per il risk management e nell’aumentare la loro comprensione da parte del pubblico. Prima dell’attività 
dell’ISDA, i contratti derivati OTC prevedevano un accordo specifico e personalizzato tra le controparti per ogni 
singola transazione e ciò portava, in caso di disaccordi tra le parti, a lunghe e costose dispute legali. Per evitare 
simili inefficienze, l’ISDA ha sviluppato il Master Agreement, un documento standardizzato che permette alle 
controparti di negoziare le clausole contrattuali standard. Oggi molti dei contratti derivati stipulati sul mercato 
OTC sono redatti attraverso il Master Agreement. – Fonte: sito investopedia.com - 
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derivatives, salvaguardando contemporaneamente la flessibilità dei diversi strumenti, 
per loro natura contraddistinti da un elevato grado di personalizzazione. L’obiettivo 
dell’ISDA è quello di uniformare la terminologia, attraverso la puntuale definizione 
dei vocaboli tecnici più ricorrenti, e  di omogeneizzare una serie di clausole e 
meccanismi che possono essere combinati in vario modo dalle parti  per definire la 
struttura contrattuale desiderata.  
Per la descrizione di qualunque contratto derivato, il primo elemento da individuare è 
costituito dalla cosiddetta “attività sottostante”: i derivati consentono infatti di 
trasferire e di gestire i rischi originati dalla variazione dei prezzi,  dei tassi d’interesse 
e dei tassi di cambio delle attività sottostanti. Nel caso dei credit derivatives  il 
sottostante è costituito da un soggetto (impresa, ente pubblico o stato sovrano) nei 
confronti del quale esiste un’esposizione creditizia. Detto soggetto, il cui rischio è 
trasferito per mezzo dei derivati, è definito reference entity. La reference entity non è 
necessariamente parte del credit derivative e, in molti casi, può non essere nemmeno 
consapevole dell’avvenuta transazione. A differenza di quanto accade per le altre 
categorie dei derivati, l’oscillazione di valore dei credit derivatives non dipende 
soltanto dal movimento di un prezzo o di un tasso d’interesse o di cambio, ma dal 
verificarsi di un credit event. Con tale espressione si fa riferimento sia a eventi che 
segnalano la dissoluzione della reference entity, come l’instaurazione di una procedura 
concorsuale, sia a eventi che esprimono un semplice peggioramento del merito 
creditizio. L’ISDA ha individuato un elenco comprendente otto distinte ipotesi di 
credit event
31
: 
 Bankruptcy, comprendente sia l’assoggettamento della reference entity a 
qualunque forma di procedura concorsuale, sia la cessazione di attività; 
 Credit event upon merger fa riferimento a eventi come fusioni o incorporazioni, 
che comportino un peggioramento sostanziale del rischio di credito relativo al 
nuovo soggetto nascente dalla fusione o incorporazione; 
                                                             
31 Cfr. Drago.D., Gli strumenti per la gestione del rischio di credito: i credit derivatives,  in Sironi S., Marsella M. 
(a cura di), “La misurazione e la gestione del rischio di credito”, Bancaria Editrice, Roma, 1998, pag. 352. 
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 Cross acceleration è una clausola che prevede l’ accellerazione del rientro del 
prestito a causa di inadempimenti riferiti ad altre obbligazioni di pagamento, a 
chiunque dovute, dal soggetto emittente; 
 Cross default prevede un’automatica classificazione del soggetto emittente nella 
categoria “insolventi” a seguito di inadempimenti riferiti ad altre obbligazioni 
di pagamento a chiunque dovute dallo stesso; 
 Downgrade : perdita del rating o sua diminuzione al di sotto di un livello 
predeterminato; 
 Failure to pay: mancato pagamento di un’obbligazione, di norma al di sopra di 
un certo ammontare ritenuto significativo dalle parti; 
 Repudiation: disconoscimento o contestazione della validità di obbligazioni di 
pagamento da parte del soggetto emittente; 
 Restructuring: si fa riferimento a eventi come moratoria, posticipazione, 
proroga, rinegoziazione di obbligazioni di pagamento aventi l’effetto di 
peggiorare il rischio di credito o il rendimento del detentore delle obbligazioni 
stesse. 
Il verificarsi di un credit event determina il pagamento a carico di una parte e a favore 
dell’altra: a tal proposito occorre distinguere tra un venditore di protezione e un 
compratore di protezione. Quest’ ultimo  ha diritto al rimborso nel caso si verifichi un 
credit event. Non è necessario che il compratore di protezione abbia un’esposizione 
creditizia nei confronti della reference entity, infatti, potrebbe solamente decidere di 
speculare sul verificarsi del credit event. Il venditore di protezione è la parte che 
assume effettivamente il rischio di credito nei confronti della reference entity, 
ricevendo, quale corrispettivo, un premio che può essere pagato in un’unica soluzione 
o rateizzato. 
In molti contratti è prevista una reference obligation, con tale espressione si intende un 
debito (generalmente un titolo obbligazionario) emesso dalla reference entity (soggetto 
emittente). 
24 
 
 Un altro aspetto da descrivere è rappresentato dai flussi di cassa originati dai credit 
derivatives. Questi dipendono dal movimento del prezzo della reference obligation o 
dalla valutazione del valore di mercato di altri debiti emessi dal soggetto emittente, 
specificamente individuati nel contratto. Il compito di effettuare le suddette valutazioni  
è affidato al calculation agent, il quale può essere un soggetto terzo rispetto alle parti, 
oppure può coincidere con una delle parti stesse. Il ruolo del calculation agent è molto 
delicato, tanto quanto la difficoltà di compiere la valutazione necessaria per 
determinare il pagamento previsto dal contratto
32
. Il caso più semplice è rappresentato 
dalla valutazione di un titolo obbligazionario scambiato in un mercato liquido ed 
efficiente. In questo caso il calculation agent si limita a rilevare i prezzi e a 
quantificare il pagamento secondo le modalità previste dal contratto. Nella maggior 
parte  dei casi però, i titoli obbligazionari emessi dalle imprese o da alcuni stati, hanno 
mercati secondari sottili.  
Inoltre, la quasi totalità dei credit derivatives richiede di effettuare una valutazione in 
seguito al verificarsi di un credit event. Tale avvenimento ha generalmente l’effetto di 
diminuire drasticamente la liquidità del titolo emesso dalla società colpita dal credit 
event. In questi casi il calculation agent determina il prezzo ricorrendo a un consulto 
di un dealer. Detta procedura prevede che vengano richieste le quotazioni a un certo 
numero di operatori che svolgono attività d’intermediazione sullo specifico titolo da 
valutare. Il calculation agent determina poi il prezzo come media delle quotazioni 
ottenute
33
. 
                                                             
32 Cfr. Drago.D., Gli strumenti per la gestione del rischio di credito: i credit derivatives, in Sironi S., Marsella M. 
(a cura di), “La misurazione e la gestione del rischio di credito”, Bancaria Editrice, Roma,  1998, pag. 353. 
33 Cfr. Drago.D., Gli strumenti per la gestione del rischio di credito: i credit derivatives,  in Sironi S., Marsella M. 
(a cura di), “La misurazione e la gestione del rischio di credito”, Bancaria Editrice, Roma, 1998, pag. 353. 
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I credit derivatives possono essere suddivisi in due grandi categorie
34
: 
 credit- default products; 
 replication products; 
Della prima categoria fanno parte gli strumenti che consentono il trasferimento del 
solo rischio di credito, in conseguenza del verificarsi di un credit event che colpisca un 
determinato soggetto o una pluralità di soggetti. I credit- default products originano un 
payoff soltanto in conseguenza di un credit event. Gli strumenti più diffusi di questa 
categoria sono i credit default swaps e  le credit default notes. I primi sono dei 
contratti finanziari bilaterali in cui le parti effettuano  uno swap avente ad oggetto 
l’acquisto e la vendita di protezione del rischio di credito, attraverso il versamento di 
un premio e l’eventuale pagamento della controparte, al verificarsi di un credit event. I 
secondi sono derivati strutturati costituiti da un titolo e da un credit default swap. 
Nella sua forma base, la credit default note funziona come un normale titolo 
obbligazionario che promette il pagamento periodico di interessi al di sopra del tasso 
di mercato e la restituzione completa del capitale investito alla scadenza della note. La 
sua peculiarità sta nel fatto che la note, al valore nominale, è subordinato alla 
performance della reference entity. Tuttavia in caso di credit event , la credit default 
note (cds + note) viene di norma estinta anticipatamente con una riduzione del valore 
di rimborso del capitale da conferire all’investitore. In altri termini, il sottoscrittore, 
anziché investire in un titolo e comprare la relativa protezione, decide di acquistare il 
suddetto “package” accettando di esporsi al rischio di credito legato alla reference 
                                                                                                                                                                                              
34 Cfr. Drago.D., Gli strumenti per la gestione del rischio di credito: i credit derivatives,  in Sironi S., Marsella M. 
(a cura di), “La misurazione e la gestione del rischio di credito”, Bancaria Editrice, Roma, 1998, pag. 354. 
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entity, in cambio di un rendimento maggiore di quello previsto sul mercato pur 
essendo consapevole di dover ricevere un valore di rimborso minore in caso di credit 
event.
35
 
I replication products consentono di creare sinteticamente una o più attività sensibili al 
rischio di credito. In alcuni casi tali prodotti trasferiscono, oltre al rischio di credito, 
anche il rischio di mercato. Il payoff dei replication product dipende dai flussi di cassa 
e dall’andamento del prezzo della reference obligation e quindi non si verifica solo in 
caso di credit event. Gli strumenti più diffusi di questa classe sono i total return swaps 
e le credit spread options
36
. 
Il total return swap è una transazione in cui una parte (total return payer), detentore di 
un’attività finanziaria, decide di trasferire l’intera performance di tale attività alla 
controparte (total return receiver) in cambio di pagamenti fissi o variabili (indicizzati 
ad un tasso interbancario +  uno spread commisurato alla rischiosità dell’operazione)37. 
A date intermedie stabilite, che possono avere scadenza mensile, trimestrale, 
semestrale, le parti si scambiano il differenziale netto dovuto, calcolato come 
differenza tra l’ammontare dei cash flows generati dall’asset e il reference rate 
(interbancario + spread) sul nozionale pagato dal receiver. Alla scadenza, lo strumento 
finanziario si estingue e il pagamento finale è dato dalla differenza tra il valore di 
                                                             
35 Cfr. Angelini E., “Il Credit default swap nella gestione del rischio di credito”, Giappichelli Editore, Torino, 2013, 
pag. 18. 
36 Cfr. Drago.D., Gli strumenti per la gestione del rischio di credito: i credit derivatives, (a cura di) Sironi S., 
Marsella M. in “La misurazione e la gestione del rischio di credito”, Bancaria Editrice, Roma,  1998, pag. 354. 
37 
Cfr. Angelini E., “Il Credit default swap nella gestione del rischio di credito”, Giappichelli Editore, Torino, 2013, 
pag. 13-14. 
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mercato dell’asset e l’ammontare nozionale dei pagamenti del receiver. Nell’ipotesi in 
cui il valore di mercato risulta essere maggiore del prezzo nozionale, il reference asset 
ha subito una rivalutazione e il total return payer deve pagare alla controparte la 
differenza. Se, invece, il reference asset subisce una svalutazione sarà il total return 
receiver a pagare la differenza alla controparte.  
Le credit spread options non sono altro che opzioni aventi come  attività sottostante un 
credit spread nei confronti di un particolare benchmark (ad esempio il rendimento dei 
titoli di stato o un tasso interbancario) Esse si articolano in due sottocategorie: credit 
spread put e credit spread call
38
. La credit spread put conferisce al  sottoscrittore il 
diritto di vendere spread e di beneficiare dell’aumento dello stesso, poiché il suo 
obiettivo è puntare sul peggioramento della qualità del credito sottostante. Al 
contrario, la credit spread call, attribuisce all’investitore il diritto di comprare spread e 
di ottenere benefici dall’abbassamento dello stesso, in quanto il suo proposito è il 
miglioramento temporaneo o permanente della qualità creditizia del titolo sottostante.  
In questo elaborato si analizzerà il derivato creditizio in assoluto più semplice e 
diffuso nei mercati finanziari: il credit default swap, nella fattispecie plain vanilla 
credit default swap. 
 
 
 
 
 
 
 
                                                             
38 Cfr. Angelini E., “Il Credit default swap nella gestione del rischio di credito”, Giappichelli Editore, Torino, 2013, 
pag. 15-16. 
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CAPITOLO 2 
IL CREDIT DFAULT SWAP (CDS) 
 
2.1 Gli elementi fondamentali del contratto 
Il credit default swap è un contratto bilaterale  che consente alle parti di scambiare 
protezione dal rischio di insolvenza di un soggetto emittente in cambio di denaro. Il 
venditore di protezione è definito protection seller, mentre l’acquirente è definito 
protection buyer.  Il protection buyer è obbligato al pagamento del premio che, a 
seconda del contratto, può essere unico o periodico. In questo secondo caso il 
pagamento avviene alle scadenze pattuite per tutta la durata di vita del contratto o fino 
al verificarsi di un credit event. La controparte invece, in cambio di tali premi, si  
impegna a pagare al protection buyer una somma di denaro nell’eventualità in cui si 
verifichi, entro un determinato arco temporale, uno specifico evento creditizio. La 
struttura di un CDS è riportata in figura 1. 
Figura 1: Struttura di un CDS 
 
Fonte: Angelini E.,“Il credit default swap nella gestione del rischio di credito” 
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In quest’analisi si farà riferimento al CDS nella fattispecie “plain vanilla credit default 
swap”. Per le sue caratteristiche di duttilità e versatilità, questo strumento risulta 
essere il più diffuso e negoziato sui mercati nonché l’elemento base su cui si fondano 
tutti gli altri derivati appartenenti a questa categoria.  
 La durata media del CDS è di cinque anni, ma essendo un contratto scambiato 
principalmente nei mercati OTC e, quindi, non standardizzato, è prevista una certa 
discrezionalità per le parti nella scelta della scadenza. Come già anticipato, il 
pagamento che il protection buyer esegue nei confronti del protection seller può essere 
unico o periodico; generalmente i pagamenti più diffusi avvengono trimestralmente
39
.  
Caratteristica del mercato dei CDS è la sua elevata liquidità. Attraverso continue 
esposizioni di prezzi bid e prezzi ask
40
, le istituzioni finanziarie nelle vesti di “market 
makers”, aggiornano il valore dei CDS in tempo reale e contribuiscono  quindi a dare 
liquidità a questi strumenti.  
Il credit default swap viene spesso associato a diversi istituti giuridici tra i quali: il 
contratto di assicurazione, il contratto di fideiussione ed il derivato  credit default 
option. Ovviamente ci sono solo degli aspetti comuni a questi istituti e quindi altri 
elementi tipici del CDS non consentono di classificare il contratto all’interno di una 
delle suddette categorie. 
L’elemento in comune con il contratto di assicurazione è palesemente il pagamento del 
premio da parte del protection buyer, che può essere paragonato a tutti gli effetti al 
versamento del premio che un cliente fa alla propria compagnia di assicurazione, in 
garanzia dell’ ottenimento del risarcimento nel caso in cui si verifichi un sinistro 
(quest’ultimo assimilabile al default o altro credit event). Fin  qui gli istituti sembrano 
identici. Tuttavia, come prima illustrato, il CDS può essere utilizzato anche con 
                                                             
39 Cfr. Patroni Griffi U. “I contratti derivati: nozione, tipologia e peculiarità del contenzioso” , 2012, 
www.dirittobancario.it. 
40 Il prezzo bid (prezzo denaro) è il prezzo a cui i dealers sono disposti ad acquistare uno strumento finanziario 
sul mercato. Il prezzo ask (prezzo lettera) è il prezzo a cui i dealers sono disposti a vendere uno strumento 
finanziario.  Il prezzo ask è sempre più alto del prezzo bid e lo spread bid-ask nel mercato dei CDS è un ottimo 
indicatore del grado di liquidità del mercato. 
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finalità di speculazione. Può benissimo accadere che protection seller e protection 
buyer non abbiano nessuna posizione nei confronti della reference entity, ma scambino 
esclusivamente protezione sul rischio d’insolvenza dell’emittente41. Quest’eventualità 
non è prevista nel contratto di assicurazione, all’interno del quale, condizione unica 
per la stipula del contratto,  deve essere l’obiettivo dell’assicurato di ottenere un 
risarcimento in caso di sinistro. 
 L’aspetto che consente di assimilare il CDS all’istituto della fideiussione  è 
rappresentato dalla funzione di contenimento del rischio. Anche in questo caso, una 
parte contrattuale vuole tutelarsi dall’eventuale mancato rientro del proprio credito e 
trasferisce ,dietro pagamento, il rischio ad un terzo. Tuttavia il tratto comune è solo 
questo. Il protection seller infatti, a differenza del fideiussore, non è responsabile 
solidalmente per l’eventuale mancato rimborso o per altro credit event riferito al 
credito in questione. Esso è obbligato a pagare un indennizzo in caso di credit event 
previsto nel contratto. Altra importante differenza rispetto alla fideiussione è il 
contratto autonomo che lega protection seller e protection buyer, rispetto a quello 
accessorio tra creditore e fideiussore. Quest’ultimo aspetto giustifica il fatto che il 
protection seller non possa intervenire in alcun modo nel rapporto tra creditore e 
debitore e ovviamente non ha nessun diritto di regresso sull’emittente.42  
Un’altra fattispecie a cui il CDS viene accostato è quella della credit default option 
(CDO). La CDO è anch’essa un derivato creditizio che può essere utilizzata con 
diverse finalità. Il funzionamento del CDO è molto simile a quello del CDS: anche in 
questo caso si presentano il buyer che, tramite il pagamento del premio, vuole tutelarsi 
da un credit event e il seller che scommette sul mancato credit event e ottiene un 
profitto dall’incasso del premio. L’unica differenza rispetto alla CDO consiste nel fatto 
                                                             
41 Cfr. Galletti F., “Credit default swaps:  analisi legale e tributaria di questa tipologia di derivato su crediti” in 
Magistra: Banca e Finanza, Milano, Studio legale Tidona & Associati, 2003. 
42 Cfr. Galletti F., “Credit default swaps:  analisi legale e tributaria di questa tipologia di derivato su crediti” in 
Magistra: Banca e Finanza, Milano, Studio legale Tidona & Associati, 2003. 
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che, il protection seller è tenuto al rimborso immediato del recovery rate previsto nel 
contratto. Nella credit default option, invece, il rimborso è  condizionato dall’esistenza 
di due elementi: il verificarsi del credit event e l’esercizio del diritto d’opzione da 
parte del sottoscrittore del derivato. Si supponga ad esempio il caso in cui il 
sottoscrittore abbia acquistato una CDO con sottostante un titolo investment grade. Nel 
caso di credit event, l’acquirente avrebbe la facoltà di esercitare il diritto d’opzione 
previsto nel contratto, che potrebbe consistere nell’incasso di una somma, pari alla 
differenza tra il valore nominale del credito ed il suo valore corrente, o nella possibilità 
di acquistare dei titoli ad un prezzo scontato
43
.  
Pur essendo un contratto fortemente individuale, il CDS presenta degli elementi 
comuni dai quali non può prescindere. Essi sono: 
 indicazione del premio; 
 specificazione del credit event; 
 indicazione di date, scadenze ed importi previsti nel contratto; 
 modalità di regolamento nel caso di credit event. 
 
2.1.1 La determinazione del premio 
 Il premio che l’acquirente di protezione deve corrispondere viene determinato in base 
ai seguenti elementi: il tasso di recupero del titolo di riferimento; il merito creditizio 
del soggetto emittente; il rischio di credito della controparte
44
. 
Il recovery rate di un titolo obbligazionario consiste nella percentuale di valore 
nominale del titolo ottenuto dagli investitori in seguito ad un credit event. La 
definizione del tasso di recupero dipende dal valore di liquidazione del titolo di 
riferimento e da eventuali garanzie collaterali apposte sul credito. Tanto più è elevato 
il valore di liquidazione (dipendente dalla possibilità effettiva di vendere il titolo sul 
                                                             
43 Cfr. www.borsaitaliana.it. 
44 Cfr. Angelini E., “Il Credit default swap nella gestione del rischio di credito”, Giappichelli Editore, Torino, 2013, 
pag. 39. 
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mercato nonostante il credit event)  del titolo, tanto maggiore sarà il recovery rate. La 
presenza o meno di garanzie sul titolo è anch’essa decisiva nella composizione del 
tasso di recupero. Esistono infatti obbligazioni “securised” cioè garantite da attività 
come ad esempio immobili, che hanno un recovery rate storico molto alto (63,5%)
45
. 
Subito dopo si classificano le obbligazioni senior (recovery rate intorno al 50%) che 
prevedono l’ottenimento di un rimborso attraverso il patrimonio derivante dalla 
liquidazione degli attivi dell’emittente in caso di default. Al seguito si posizionano le 
obbligazioni subordinate che non sono accompagnate da garanzie e prevedono il 
rimborso solo dopo che siano stati soddisfatti tutti gli altri creditori dell’emittente 
(recovery rate intorno al 29%)
46
. 
 Il merito creditizio del soggetto emittente è un altro elemento difficile da valutare e 
monitorare.  All’interno del mercato obbligazionario, da cui società corporate e stati 
attingono consistenti finanziamenti, è prevista una classificazione dei suddetti 
emittenti in base al giudizio emesso dalle agenzie di rating. Queste, attraverso la 
raccolta dei  dati e un attenta analisi quanti – qualitativa, rendono noto al mercato il 
credit worthniss dell’emittente. Esprimere un giudizio sul merito creditizio di un 
soggetto che vuole finanziarsi attraverso un prestito bancario risulta, invece, 
un’operazione più delicata. Spetta infatti alla banca concedente il prestito, l’emissione 
di tale giudizio. Nei paesi dove l’utilizzo dei rating delle agenzie ha una diffusione 
limitata, poichè sono caratterizzati da strutture economiche dominate da piccole 
imprese, maggiormente orientate al finanziamento bancario piuttosto che ad altre 
forme, era necessario per i creditori poter contare su un sistema di rating interno. 
Questo è stato possibile grazie alla revisione degli Accordi di Basilea del 2001, in cui 
il Comitato ha modificando la precedente revisione del 2009, consentendo, a tutte le 
banche di utilizzare i propri sistemi di rating interni per calcolare i futuri fabbisogni 
                                                             
45 Cfr. Intropido M., “Quanto si recupera dai default?”, 2011, www.borsaitaliana.it. 
46 Cfr. Intropido M., “Quanto si recupera dai default?”, 2011, www.borsaitaliana.it. 
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patrimoniali, a condizione che gli stessi siano approvati dalle Autorità di Vigilanza dei 
rispettivi Paesi
47
. 
Il soggetto che fornisce la protezione ha un’importanza rilevante nell’ambito della 
determinazione del premio. Bisogna porre come assunzione di base  che  il costo 
dell’operazione è inversamente collegato alla correlazione esistente tra il rischio di 
credito del protection seller e quello del soggetto emittente
48
. Se protection seller e 
reference entity hanno  un’elevata correlazione, in termini di rischio di credito, il costo 
dello swap sarà tanto più basso, quanto più alta sarà tale correlazione;  se le due entità 
sono caratterizzate da una “scarsa correlazione”, invece, il costo dello swap sarà più 
elevato. Il protection buyer, infatti, è esposto non solo al rischio di default del proprio 
debitore, ma anche al rischio di controparte, cioè al rischio di un eventuale default del 
venditore di protezione e quindi ad un mancato rimborso del proprio credito sul quale 
aveva già pagato la protezione. Il rischio di controparte influisce quindi sul costo dello 
swap. Tanto più è basso il rischio di controparte, tanto più tale fattore si rifletterà sul 
costo dello swap. 
 
2.1.2 Definizione del credit event 
 
Il credit event, è l’evento futuro e incerto che comporta il deterioramento della 
posizione creditizia e dà origine al procedimento di rimborso da parte del protection 
seller. Tuttavia lo swapper non è obbligato ad effettuare il pagamento al verificarsi di 
ogni tipo di inadempimento, ma solo nelle ipotesi previste dal contratto. Inoltre, le 
fattispecie  di credit event devono essere rigorosamente definite e basate su eventi 
pubblicamente verificabili, come previsto dall’ISDA. Oltre alla presenza di una delle 
fattispecie che l’ISDA riconosce come credit event, affinchè avvenga il rimborso, è 
                                                             
47 Cfr. Cornacchia W. “Il nuovo accordo di Basilea sui requisiti patrimoniali delle banche”, 2002, www. 
confindustria.it. 
48 Cfr. Angelini E., “Il Credit default swap nella gestione del rischio di credito”, Giappichelli Editore, Torino, 2013, 
pag. 39. 
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necessario che questa cagioni un rilevante deterioramento del reference asset. La 
clausola a cui si fa riferimento è detta materiality ed è stata introdotta al fine di 
eliminare elementi discrezionali del giudizio e garantire così il pagamento solo in casi 
di consistenti variazioni della qualità del credito
49
. 
 
2.1.3 Date, scadenze ed importi previsti nel contratto 
 
L’ampia diffusione del CDS ha comportato la definizione di una serie di elementi 
standard, nonostante le negoziazioni siano di carattere decisamente personalizzabile ed 
avvengano in gran parte nei mercati OTC. 
Il momento in cui viene stipulato il contratto è definito trade date. Per quanto riguarda 
gli orari di negoziazione, essi fanno riferimento alle principali piazze finanziarie 
mondiali, vale a dire Londra per il mercato europeo e New York per il mercato 
americano. 
Il pagamento del premio può essere unico o periodico. Per quanto concerne la 
scadenza, i contratti con scadenza a 5 anni sono i più diffusi ed i più liquidi; sono 
comunque comuni  come già anticipato, anche le scadenze a 1, 2, 3, 7 e 10 anni
50
. 
 Il pagamento periodico può essere effettuato ogni tre, quattro o dodici mesi  anche se  
il versamento trimestrale è quello più comune. I periodi di maturazione e la vita del 
contratto coincidono con il giorno 20 di ogni trimestre: 20 marzo, 20 giugno, 20 
settembre, 20 dicembre
51
. Il contratto si conclude per la decorrenza dei termini o per il 
manifestarsi di un evento creditizio in una data definita termination date. 
                                                             
49 Cfr. Angelini E., “Il Credit default swap nella gestione del rischio di credito”, Giappichelli Editore, Torino, 2013, 
pag. 40. 
50 Cfr. ISDA announcement ,“Big Bang CDS protocol”, 2009, www.isda.org. 
51 Cfr. ISDA announcement ,“Big Bang CDS protocol”, 2009,  www.isda.org. 
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Gli importi medi previsti nei contratti si aggirano intorno ai 25 milioni di dollari ma 
vengono  anche trattati importi di minore o maggiore entità
52
 . Le valute di riferimento 
per le negoziazioni sono euro e dollaro nel mercato occidentale e lo yen nel mercato 
asiatico. 
 
2.1.4 Modalità di regolamento in caso di credit event 
 
Il mancato adempimento degli obblighi previsti nel contratto da parte  del soggetto 
emittente fa scattare l’obbligo di rimborso da parte del protection seller e, 
simultaneamente, la conclusione del contratto. Le modalità attraverso le quali il 
protection seller effettua il pagamento in caso di credit event sono le seguenti 
53
: 
 physical settlement; 
 cash settlement; 
 binary payout. 
La funzione principale dei CDS al momento della loro introduzione nei mercati 
finanziari era quella di dare copertura a posizioni creditizie nei confronti delle società. 
La prima forma di pagamento prevista è stata  il physical settlement: tale procedura 
prevedeva, in caso di credit event, la consegna dell’asset di riferimento da parte del 
protection buyer al protection seller. Quest’ultimo conferiva quindi al protection 
buyer il 100% del valore nominale del titolo. (Figura2) 
                                 
 
 
                                                             
52 Cfr. Drago.D., Gli strumenti per la gestione del rischio di credito: i credit derivatives,(a cura di) Sironi S., 
Marsella M. in “La misurazione e la gestione del rischio di credito”, Bancaria Editrice, Roma, 1998, pag. 349 
53 Cfr. Tavakoli J.M., “Credit derivatives & Syntethic structures: a guide to instruments and applications”, Wiley, 
Hoboken, 2001, pag. 137 e segg. 
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Figura 2 : Physical settlement – Copertura 
           
 
      Fonte: pramodshukla519.wordpress.com    
 
                                                                                                                                                                                                                               
L’utilizzo diffuso dei CDS  nei mercati finanziari si è rivelato un fenomeno in rapida 
espansione negli ultimi anni. Ciò è avvenuto perché gli investitori hanno intuito che 
questi strumenti potessero essere degli indicatori indiretti del merito creditizio di una 
società, pertanto hanno creduto nella possibilità di azionare delle strategie speculative 
con il loro impiego piuttosto che destinarli a finalità di copertura. Ciò è stato favorito 
dalla natura stessa dello strumento, che non prevedeva la sottoscrizione obbligatoria 
del titolo al quale era riferita la copertura. Era prevista infatti , per l’investitore che 
avesse delle aspettative ottimistiche sul merito creditizio di un emittente, la possibilità 
di vendere protezione sul rischio di credito riferito a tale emittente pur non possedendo 
il titolo di credito al quale era attribuita la protezione. Lo stesso approccio era valido 
per quegli investitori che, riponendo delle aspettative pessimistiche sul merito 
creditizio di un emittente, avessero l’interesse di acquistare  protezione sul rischio di 
credito di quest’ultimo, con l’obietto di rivenderlo poi ad un prezzo più alto in caso di 
ulteriore peggioramento del suo credit worthiness. Affinchè fosse possibile il physical 
settlement era tuttavia necessario che, in caso di credit event, il protection buyer 
acquistasse il titolo di riferimento sul mercato per poi consegnarlo al protection seller 
ed ottenere così il rimborso del suo valore nominale. 
37 
 
Con l’enorme crescita del mercato dei CDS, questo meccanismo cominciò ad esternare 
evidenti problemi. Il volume d’affari del mercato dei CDS  fu tale da  superare  quello 
dei  relativi titoli di riferimento. Questo comportò delle grandi difficolta per gli 
operatori, in quanto i titoli che erano tenuti ad acquistare sul mercato al fine di 
rispettare gli impegni non erano più di facile reperimento
54
.  
La soluzione a questo problema venne apportata da Markit e Creditex, organizzazioni 
che operano nel campo dell’informazione e della gestione dei rapporti tra acquirenti e 
venditori di CDS. Esse definirono un procedimento di acquisto e di consegna del titolo 
più semplice e trasparente: la Credit event auction.
55
 Secondo questo meccanismo, il 
titolo da consegnare non doveva essere necessariamente l’obbligazione di riferimento 
ma poteva essere un altro strumento finanziario equivalente. Era comunque necessario 
che nel contratto ci fosse indicazione della categoria del titolo scambiato e delle 
caratteristiche di ammissibilità allo scambio (trasferibilità, scadenza massima, 
apposizione di garanzie) che generalmente erano simili a quelle della reference 
obligation
56
. 
 A seguito dell’introduzione della Credit event auction, il meccanismo di physical 
settlement continuò ad esistere, tuttavia ad esso si affiancò una nuova procedura del 
pagamento contingente, che ad oggi risulta essere la più diffusa sul mercato: il cash 
settlement. Quest’accordo prevede che, in caso di credit event, il protection seller, non 
riceva fisicamente il titolo, ma paghi al protection buyer  la differenza tra il valore 
nominale dell’asset e il suo valore di mercato.(Figura 3). 
 
                                               
 
 
                                                             
54 Cfr. Angelini E., “Il credit default swap nella gestione del rischio di credito”, Giappichelli Editore, Torino, 2013, 
pag. 42 e segg. 
55 Cfr. Brown M., ”Credit default swap: what happens in a credit event?”, 2009, www.investopedia.it. 
56 Cfr. Lieu A. “An Analysis of Credit Default Swap Auctions and Distressed Bond Markets”, The Leonard N. Stern 
School of Business , Glucksman Institute for Research in Securities Markets, 2011. 
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Figura 3: Cash settlement 
 
 
 
Fonte:  pramodshukla519.wordpress.com    
 
Dopo il default o altro tipo di credit event, il titolo è generalmente caratterizzato da 
un’elevata volatilità. Affinchè si realizzi la stabilità del prezzo è necessario aspettare, 
quindi, un certo periodo di tempo o in alternativa prendere in considerazione la media 
delle quotazioni del titolo in quel determinato spazio temporale. Questo metodo 
evidenzia, tuttavia, un forte limite consistente nel prolungamento del periodo di 
regolamento e nella necessità di ottenere costantemente le quotazioni del titolo per un  
determinato lasso di tempo. 
Una variante del cash settlement è il binary payout secondo cui il venditore della 
protezione si impegna a pagare, al verificarsi del credit event, una percentuale fissa del 
capitale nozionale prestabilito al momento della stipula del contratto. Essa consiste  
nella differenza tra il valore nominale del debito e il recovery value atteso, ottenuto 
facendo riferimento alla quota di capitale mediamente rimborsata su titoli simili negli 
anni precedenti
57
. (Figura 4) 
                                                             
57 Cfr. Angelini E., “Il credit default swap nella gestione del rischio di credito”, Giappichelli Editore, Torino, 2013, 
pag. 41.  
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Figura 4: Binary payout 
                      
 
                                                        Premium                                               
PPHJJJIXCXCD                                                                                                                           
                            100 - Average recovery value on similar bonds in previous years 
Fonte: mia elabo 
 
Fonte: Angelini (2013), Il credit default swap nella gestione del rischio di credito. 
 
Questa metodologia evidenzia un indubbio vantaggio consistente nel fatto che il 
pagamento è determinato con certezza sin dalla stipula del contratto. L’altra faccia 
della medaglia mostra, tuttavia, un’esplicita esposizione al cosiddetto basis risk, il 
rischio cioè che ci sia una grossa differenza tra la perdita realmente subita (evidenziata 
dalla riduzione del valore di mercato dell’asset) e quanto ricevuto come indennizzo. Se 
infatti il valore di mercato del titolo dovesse abbassarsi notevolmente, il protection 
buyer non beneficerà della differenza tra valore nominale e valore di mercato 
dell’asset, ma della somma stabilita in sede di stipula, perdendo l’opportunità di 
ottenere così un maggiore indennizzo. 
 
2.2 Applicazioni operative derivanti dall’utilizzo del CDS 
 
In questo paragrafo verranno analizzati  gli aspetti operativi del credit default swap al 
fine di evidenziarne gli ambiti di applicazione dal punto di vista degli utilizzatori 
 
  Protection   
     buyer 
 
 Protection  
     seller 
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finali. La rapida crescita del mercato dei CDS è stata favorita,  infatti, dal gran numero 
di finalità che questi strumenti offrono ai loro utilizzatori. 
Diverse sono le applicazioni operative che il credit default swap può ricoprire, tra cui 
funzione di copertura (hedging), speculazione (trading) e arbitraggio
58
. 
La  copertura rimane la funzione primaria dei derivati creditizi, che nascono appunto 
con la finalità di preservare il valore di una posizione creditizia dalle continue 
oscillazioni dei prezzi di mercato. I primi ad utilizzare questi strumenti sono stati gli 
intermediari creditizi che hanno intravisto nel CDS uno strumento aggiuntivo ed 
innovativo, rispetto ai tradizionali strumenti di copertura, per la gestione dei loro 
portafogli prestiti
59
. Il ruolo di protection buyer, infatti, è generalmente ricoperto da 
banche o altri intermediari finanziari che hanno posizioni creditizie nei confronti di 
società quotate o stati. L’obiettivo del protection buyer è, in questo caso, l’acquisto del 
CDS finalizzato alla  copertura da tale esposizione. 
I protection seller, invece, sono generalmente rappresentati da compagnie di 
assicurazioni o da grandi investitori specializzati. Questi ultimi sono attratti dalla 
possibilità di conseguire profitti importanti e, considerando la riduzione del merito 
creditizio della reference entity un evento remoto, aprono posizioni in  derivati
60
. 
Per quanto concerne la finalità speculativa dei CDS, l’obiettivo dei sottoscrittori è 
quello di  ottenere un profitto puntando sulla variazione del prezzo del titolo di 
riferimento. “Lo speculatore  può essere definito un giocatore d’azzardo che, con 
un’elevata propensione al rischio assume diverse posizioni di mercato, in base alle 
                                                             
58 Cfr. Colombini F., Calabrò A., “Crisi finanziarie. Banche e stati: l’insostenibilità del rischio di credito”, 2011, 
Utet, Torino,  2011, pag. 51. 
59 Cfr. Angelini E., “Il credit default swap nella gestione del rischio di credito”, Giappichelli Editore, Torino, 2013, 
pag.44. 
60 Cfr. Colombini F., Calabrò A., “Crisi finanziarie. Banche e stati: l’insostenibilità del rischio di credito”, 2011, 
Utet, Torino,  2011, pag. 63. 
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proprie aspettative”61. Potrebbe anche essere considerato come un soggetto “più 
informato” che fa di questa sua maggiore informazione, un’arma vincente per la buona 
riuscita dell’operazione. 
L’attività speculativa tramite CDS può avvenire o acquistando un CDS “naked”, cioè 
senza sottoscrivere il titolo di riferimento emesso dal soggetto emittente o vendendo 
protezione senza detenere posizioni nel mercato dei bonds. Chi specula, ad esempio, 
riponendo aspettative negative sul merito creditizio di una determinata reference 
entity, potrebbe decidere di acquistare protezione sul rischio di default del soggetto 
emittente pur non possedendo nessun titolo sottostante. Il protection buyer, quindi, 
sarebbe disposto a versare un premio periodico al protection seller  nella speranza che 
si verifichi il credit event entro il termine di scadenza prevista in contratto; termine 
entro il quale potrebbe rivendere il derivato ad un prezzo maggiorato. Entrando 
nell’ottica speculativa del protection seller, invece, è evidente che l’obiettivo dello 
swapper è puntare sulla mancata concretizzazione del credit event e beneficiare dei 
premi incassati durante l’intero periodo di vita del contratto. 
 La diffusione del rischio di credito a livello sistemico attraverso i credit derivatives
  
ha 
permesso agli intermediari di diversificare il proprio portafoglio, ma li ha esposti ad 
elevati rischi di credito su quei soggetti nei confronti dei quali non disponevano di 
adeguate informazioni, a causa della mancata attività di monitoring svolta su di essi. 
L’eccessivo uso delle strategie di risk transfer ha provocato, quindi, un riflesso 
negativo su un elemento fondamentale nell’operatività delle banche, vale a dire il 
monitoraggio
62
. 
Se per molte banche i credit default swaps rappresentano un metodo pressochè 
obbligato per la riduzione della propria esposizione al rischio di credito, per altrettanti 
intermediari finanziari l’acquisto di questi strumenti  ha rappresentato e continua a 
rappresentare un ottima opportunità per il conseguimento e la crescita dei profitti. Il 
                                                             
61 Cfr. Angelini E., “Il credit default swap nella gestione del rischio di credito”, Giappichelli Editore, Torino, 2013, 
pag. 45. 
62 Cfr. Colombini F., Calabrò A., “Crisi finanziarie. Banche e stati: l’insostenibilità del rischio di credito”, 2011, 
Utet, Torino,  2011, pag. 104. 
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fenomeno del trasferimento del rischio di credito all’interno di mercati e intermediari 
finanziari ha generato così, una sorte di rete invisibile tra i protagonisti del sistema 
finanziario
63
.  
Durante il propagarsi delle recenti crisi finanziarie si sono  verificati casi in cui il 
venditore di protezione, in ottica puramente speculativa per l’incasso dei premi, non è 
stato in grado di rimborsare l’acquirente di protezione, venendo meno così al principio 
basilare dello scambio. Fintanto che non si verificano tensioni sul mercato del credito, 
quest’ ottima opportunità  di profitto risulta essere un vero e proprio valore aggiunto 
per i bilanci dei principali intermediari finanziari, tuttavia nel momento in cui si 
verificano le prime criticità vi è una vera e propria fuga dal mercato dei CDS, 
originando perdite per coloro che sono fortemente esposti
64
.  
In questo contesto il settore assicurativo svolge un ruolo non secondario, contribuendo 
all’implementazione delle  politiche irrazionali della gestione del rischio di credito 
bancario e  reca così un importante  contributo  allo sviluppo e all’insorgenza della 
crisi subprime e alla connessa crisi del debito sovrano. Tra il 2008 e il 2009, il settore 
assicurativo internazionale ha subito delle ingenti perdite che si aggiravano intorno ai 
225 miliardi di dollari
65
. I governi di diversi paesi dovettero quindi porre in essere 
                                                             
63 Cfr. Morrison A., “The Role of Capital Adequacy Requirements in Sound Banking Systems”, Oxford financial 
research, working paper, 2001. 
64 Cfr. Colombini F., Calabrò A., “Crisi finanziarie. Banche e stati: l’insostenibilità del rischio di credito”, Utet, 
Torino, 2011, pag. 55. 
65 Cfr. Colombini F., Calabrò A., “Crisi finanziarie. Banche e stati: l’insostenibilità del rischio di credito”, Utet, 
Torino, 2011, pag. 62. 
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piani di salvataggio di enormi proporzioni per evitare una serie di fallimenti a catena, 
visto l’importanza che le assicurazioni  rivestivano, ed ancora oggi rivestono, nel 
panorama finanziario internazionale. 
Il salvataggio fatto dal governo americano a favore di AIG rappresenta sicuramente 
l’emblema della crisi del settore assicurativo,  che paga lo scotto di aver assorbito i 
rischi del settore bancario  attratto dai grandi profitti conseguibili, senza una loro 
adeguata valutazione.
66
 
 Per quanto riguarda l’utilizzo dei CDS con  finalità di arbitraggio, questo implica 
l’intervento di operatori professionisti che sono pronti a sfruttare eventuali 
disallineamenti tra l’andamento dei prezzi dei derivati e quello delle attività sottostanti. 
Tralasciando il fatto che ogni derivato abbia una propria volatilità implicita, è 
necessario sottolineare che  il suo andamento dipende da quello di uno o più titoli 
sottostanti. Basti pensare ad un’opzione su un paniere di titoli o su un particolare 
indice. L’importanza della relazione tra derivato e sottostante è fondamentale, al punto 
da poter desumere da questa relazione, il prezzo del derivato. Se questa relazione non 
dovesse essere rispettata, sarebbero possibili infatti “opportunità di arbitraggio”, vale a 
dire operazioni che consentono di ottenere un profitto certo, senza che gli operatori che 
le effettuano corrano alcun rischio
67
. Un esempio di opportunità d’arbitraggio può 
essere il caso in cui il costo del CDS sia inferiore allo spread dell’attività sottostante 
rispetto ad un titolo risk free . In questa ipotesi l’operatore potrebbe acquistare 
l’attività sottostante e contemporaneamente acquistare il CDS ad un prezzo 
vantaggioso, ottenendo un profitto immediato. Un altro caso di arbitraggio è 
l’evenienza in cui il costo del CDS sia maggiore rispetto allo spread dell’attività 
sottostante. In questa ipotesi l’investitore potrebbe vendere allo scoperto l’attività 
                                                                                                                                                                                              
66 Cfr. Amerman D. R.,”AIG’s dangerous collapse & a credit derivatives risk primer ”, 2008, CFA Institute 
publications, inflationintowealth.com. 
67 Cfr. De Zordo A., “La gestione del rischio di credito. Sviluppo degli strumenti derivati su crediti”, Alea Tech 
Reports, 2004. 
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sottostante, e allo stesso tempo vendere il CDS incassando il premio e chiudendo la 
posizione short  sul titolo, ottenendo così un profitto certo
68
. Per una descrizione 
analitica delle strategie di arbitraggio tra il mercato dei CDS ed il mercato 
obbligazionario si rimanda al capitolo successivo. 
 In questa sede è tuttavia opportuno sottolineare che situazioni di disequilibrio 
temporaneo del mercato sono naturali e dipendono da fattori come il diverso grado di 
liquidità tra mercato dei titoli e  mercato dei derivati e i diversi costi del finanziamento 
sostenuti dai soggetti emittenti a causa dei differenti credit worthiness. 
Per quanto diverse possano essere le modalità di utilizzo di questo strumento, dalla 
breve disamina appena effettuata si può desumere un tratto comune a tutte le suddette 
applicazioni operative. Il fattore comune di cui si parla è la separazione del rischio di 
credito dallo strumento che lo rappresenta e da cui trae origine e la successiva 
trasformazione in un titolo liberamente negoziabile, i cui scambi sono regolati da 
prezzi che si formano secondo meccanismi di mercato. 
 
2.3 La rilevazione in bilancio del credit default swap 
 
 La finalità del presente paragrafo è quella di analizzare la rilevazione del credit 
default swap all’interno del bilancio sia del protection buyer che del protection seller. 
E’ necessario tuttavia, prima dell’analisi della suddetta rilevazione, fare una premessa 
avente come argomento l’introduzione e l’attuazione, a partire dal 1° Gennaio  2005, 
dei principi contabili internazionali. 
 La realizzazione di  un sistema contabile uniforme  deriva dal fatto che per operare 
all’interno di mercato comune è  necessario che anche le legislazioni contabili 
nazionali abbiano una visione comune. Questo favorisce il confronto e la trasparenza 
                                                             
68 Cfr. Amadei L.,  Di Rocco S., Gentile M., Grasso R., Siciliano G., “I CDS: le caratteristiche dei contratti e le 
interrelazioni con il mercato obbligazionario”,  Consob , discussion paper n.1, 2011.  
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delle informazioni economiche comunicate  dalle imprese e, quindi, migliora la qualità 
e l’utilità di queste informazioni per gli operatori esterni69.  
I criteri di valutazione, secondo i principi contabili internazionali, vengono applicati ai 
bilanci redatti dalle società dell’UE, a partire dal periodo amministrativo avente inizio 
il 1° Gennaio 2005. A queste società appartengono anche  gli intermediari  finanziari 
italiani, i quali, nella redazione dei loro bilanci esplicitano, in nota integrativa (parte 
A), la “dichiarazione di conformità ai principi contabili internazionali” emanati dallo 
IASB
70
. 
Al fine di recepire e di dare attuazione alle importanti novità introdotte dagli 
IAS/IFRS, Banca d’Italia ha emesso una circolare, la circolare n°262 del 22 Dicembre 
2005. Questa importante comunicazione contiene le disposizioni che disciplinano, in 
conformità di quanto previsto dai principi contabili internazionali, gli schemi 
individuali e consolidati del bilancio (stato patrimoniale, conto economico, prospetto 
della redditività complessiva, prospetto delle variazioni del patrimonio netto e 
rendiconto finanziario), della nota integrativa e della relazione sulla gestione che le 
banche e le società finanziarie capogruppo dei gruppi bancari sono tenuti a produrre. 
Un ruolo particolare in questo contesto è ricoperto dalle sezioni  “principi contabili e 
criteri di valutazione”  
La conformità dei documenti costitutivi del bilancio alle regole IAS/IFRS comporta 
un’attenta analisi sugli effetti apportati da questi principi, con particolare riguardo alle 
disposizioni dello IAS 32, dello IAS 39 e dell'IFRS 7, standards che, trattando da più 
                                                             
69 Cfr. Azzali S. ,“Il Sistema delle informazioni di bilancio delle aziende di produzione”, Giuffrè,  Milano, 1996, 
pag.38. 
70 Lo IASB (International accounting standard board) , è un  ente internazionale di natura privata costituito 
nell’aprile 2001, al quale partecipano le professioni contabili dei principali paesi nonché, in qualità di 
osservatori, l’Unione Europea, lo IOSCO (International Organization of Securities Commissions) e il Comitato di 
Basilea. Tale ente ha raccolto l’eredità dell’International Accounting Committee (IASC), costituito nel 1973 allo 
scopo di promuovere l’armonizzazione delle regole per la redazione dei bilanci delle società. Con la 
trasformazione dello IASC in IASB si è deciso, fra l’altro, di denominare i nuovi principi contabili “International 
Financial Reporting Standards” (IFRS). Fonte sito ubibanca - Glossario Ubi Banca - 
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punti di vista le operazioni in strumenti finanziari, influiscono più degli altri sul 
bilancio degli intermediari 
71
. 
Sebbene lo IAS 32 e l’ IFRS 7 abbiano come finalità, rispettivamente, la definizione 
dei principi per l’esposizione in bilancio degli strumenti finanziari e la fornitura di 
informazioni integrative che consentano di valutare la rilevanza di tali strumenti nella 
situazione patrimoniale, economica e finanziaria della società, è lo IAS 39 a 
disciplinare e stabilire i principi per la rilevazione e la successiva valutazione delle 
attività e passività finanziarie.
72
 
Al fine di illustrare la rilevazione in bilancio dello strumento sinora trattato, il credit 
default swap, è necessario quindi fare riferimento allo IAS 39. Questo principio 
prevede che gli strumenti finanziari siano classificati a seconda delle loro 
caratteristiche in quattro grandi categorie
73
: 
 attività e passività finanziarie possedute per essere negoziate ; 
 investimenti posseduti fino a scadenza; 
 finanziamenti e crediti originati dall’impresa; 
 attività finanziarie disponibili per la vendita. 
Lo Ias 39 considera  gli strumenti finanziari derivati come attività o passività detenute 
per essere negoziate, a meno che non siano designati come efficaci strumenti di 
copertura. In questo secondo caso i derivati vengono iscritti in bilancio alla voce 
“derivati di copertura” 74. Tale classificazione potrà avvenire solo dopo che la banca 
abbia redatto una documentazione formale che attesti la relazione di copertura tra 
derivato ed elemento coperto e che identifichi lo specifico strumento di copertura, la 
                                                             
71 Cfr. Paolucci G., Menicucci E., “Bilancio delle banche e Principi IAS/IFRS. Riflessioni e prospettive”, Giappichelli 
Editore, Torino, 2008, pag. 12. 
72 Cfr. www.revisorionline.com. 
73 Cfr. Corso IFRS - Ordine dei dottori commercialisti di Ivrea Pinerolo e Torino – IAS 39 strumenti finanziari: 
rilevazione e valutazione, 2003. 
74 Cfr. Parisotto R., “Principi contabili IAS/IFRS: il bilancio delle banche”, Università degli studi di Bergamo, 2011. 
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natura del rischio coperto e l’indicazione di come la stessa banca valuterà l’efficacia 
dello strumento di copertura
75
. 
Anche nel caso in cui il derivato venga classificato come un efficace strumento di 
copertura, il criterio di contabilizzazione da adottare è quello del fair value
76
. 
 Affinchè un derivato possa essere designato come un efficace strumento di copertura 
è necessario che il suo fair value o il flusso finanziario ad esso connesso, compensi la 
variazione del fair value o del flusso finanziario dell’elemento coperto. Le variazioni 
di fair value del valore coperto e del derivato, vengono entrambe contabilizzate a 
conto economico. La rilevazione in bilancio del credit default swap varia a seconda del 
ruolo ricoperto dall’intermediario all’interno della transazione, vale a dire quello di 
protection seller e di protection buyer. 
Nel caso del protection buyer, la garanzia all’ottenimento del pagamento in caso di 
credit event deve essere rilevata in un apposito prospetto posto in calce allo stato 
patrimoniale : “ I conti d’ordine”. Questi conti svolgono una funzione informativa su 
operazioni che, pur non influendo quantitativamente sul patrimonio o sul risultato 
economico dell’esercizio, possono influenzare tali grandezze in esercizi successivi. 
Essi comprendono le garanzie, gli impegni, i beni di terzi presso la società e i beni 
della società presso terzi
77
. In questo caso si è in presenza di una garanzia ricevuta, in 
quanto vi è un rafforzamento della prospettiva di realizzazione di una posizione 
creditoria della banca. In ogni caso, la banca fornisce specifiche informazioni sulle 
garanzie ricevute in nota integrativa, secondo quanto previsto dall’art. 2427 n.9, c.c.78. 
                                                             
75Cfr. Barbera Fortuna S., “La disciplina fiscale degli strumenti finanziari derivati di copertura per i soggetti  IAS 
adopter”, 2012, www.businessjus.com. 
76 Cfr. Iannucci A. ,”IAS 39: strumenti finanziari derivati”, Guida alla contabilità e bilancio, in «Il sole 24 ore», 11 
giugno 2007. 
77 Cfr. OIC 22 Conti d’ordine, www.fondazioneoic.eu. 
78 Cfr. OIC 22 Conti d’ordine, www.fondazioneoic.eu. 
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 Per quanto riguarda il premio pagato, questo andrà iscritto alla voce “commissioni 
passive” (voce 50 conto economico) e nella parte C, sezione 2.3  punto b) "derivati su 
crediti" della nota integrativa
79
. 
Nel caso in cui la banca ricopra il ruolo di protection seller, occorre accendere una 
voce ad hoc in calce allo stato patrimoniale nella sezione “garanzie e impegni” (conti 
d’ordine) in cui indicare un valore pari al valore nozionale del reference asset. 
(Esempio riportato in Tabella 1). 
Il premio incassato andrà, invece, iscritto alla voce “commissioni attive” (voce 40 
conto economico) e nella parte C, sezione 2.1  punto b) "derivati su crediti" della nota 
integrativa
80
. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                             
79 Cfr. Galletti F., “Credit default swaps:  analisi legale e tributaria di questa tipologia di derivato su crediti” in 
Magistra: Banca e Finanza, Milano, Studio legale Tidona & Associati, 2003. 
80 Cfr. Galletti F., “Credit default swaps:  analisi legale e tributaria di questa tipologia di derivato su crediti” in 
Magistra: Banca e Finanza, Milano, Studio legale Tidona & Associati, 2003. 
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Tabella 1: Conti d’ordine, bilancio consolidato 2013 BNL, Gruppo BNP Paribas 
                                                        
                             
Fonte: sito Bnl, Bilancio d’esercizio 2013 
 
Questa voce evidenziata in tabella, i cui importi sono espressi in migliaia di euro, 
rileva l’impegno che la banca si assume di effettuare il pagamento nel caso in cui si 
verifichi il credit event. Come già anticipato, tale voce ha solo una funzione 
informativa su operazioni che non influiscono quantitativamente sul patrimonio o sul 
risultato economico dell’esercizio, ma potrebbero influenzare queste grandezze nei  
prossimi esercizi. La rilevazione di queste grandezze nei conti d’ordine assume quindi 
un’importanza non di poco conto per gli operatori di mercato, che possono così  
prendere visione del grado di esposizione che l’intermediario ha in determinate 
posizioni e sulla base di questo, effettuare scelte di investimento ottimali. 
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CAPITOLO 3 
La valenza segnaletica dei credit default swap 
 
3.1 Interconnessione con il mercato obbligazionario 
 
La  caratteristica che si esaminerà nel presente capitolo è rappresentata dalla “valenza 
segnaletica” dello strumento in esame nel mercato del credito. Con l’espressione 
“segnaletica”, si vuol sottolineare l’importanza che lo strumento ricopre nel panorama 
finanziario, fungendo da valido indicatore della tendenza di mercato dei titoli emessi 
da emittenti corporate e sovereign . La quotazione del CDS è espressa in punti base e 
rappresenta il premio che il protection buyer è tenuto a versare per il trasferimento del 
rischio di insolvenza, assunto dal protection seller. 
 Il CDS, come già descritto precedentemente, è legato da una relazione di 
proporzionalità diretta con la probabilità di insolvenza della reference entity. Più è 
elevata la probabilità di insolvenza dell’emittente e, quindi, la probabilità che si 
verifichi il credit event previsto nel contratto, più elevato è il premio che il protection 
seller richiede per assumersi il rischio di credito. Considerata la suddetta relazione, si 
può affermare che le quotazioni dei CDS riflettano le attese sulla probabilità di 
insolvenza della reference entity. Sulla base di quest’assunzione si può affermare che 
la quotazione del CDS è pari alla probabilità attesa di insolvenza della reference entity 
(default probability - PD) corretta per il tasso di recupero (recovery rate – RR)81.  
In quest’equazione, tuttavia,  non si considera un importante componente legata al 
premio al rischio, vale a dire la ricompensa che gli operatori richiedono per farsi carico 
dell’esposizione al rischio d’insolvenza del soggetto emittente. E’ opportuno quindi 
apportare un aggiustamento alla precedente equazione, consistente nell’aggiunta di un 
                                                             
81 Cfr. Amadei L.,  Di Rocco S., Gentile M., Grasso R., Siciliano G., “I CDS: le caratteristiche dei contratti e le 
interrelazioni con il mercato obbligazionario”,  Consob , discussion paper n.1, 2011. 
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premio al rischio (risk premium – RP) alla probabilità attesa di insolvenza corretta per 
il tasso di recupero
82
. 
 Si possono distinguere due tipi di rischi per i quali gli operatori pretendono una 
ricompensa a fronte della loro esposizione. Il primo è il jump-to-default risk (JtD-R), 
consistente nel rischio di un default improvviso, prima che il mercato sia stato così 
reattivo da attualizzare la probabilità di default sulla base dell’andamento dei fattori di 
mercato che possono esplicare questa probabilità;  il secondo è invece il premio al 
rischio per la volatilità dei fattori di rischio sistemico (S), che incidono sulla 
probabilità di insolvenza del soggetto emittente (ad esempio il fallimento di una 
singola banca che può contagiare l’intero sistema finanziario). Esiste quindi un premio 
al rischio per l’insolvenza inattesa (JtD-R) e un premio al rischio per l’insolvenza 
attesa, che è prevedibile sulla base dei modelli standard di rating dei soggetti 
emittenti.
83
 
Le quotazioni dei CDS, pertanto, rispecchiano diversi fattori tra cui: la probabilità di 
default, il recovery rate, il premio al rischio a fronte di insolvenze inattese e il premio 
al rischio quale corrispettivo per la volatilità dei fattori che illustrano la probabilità di 
default, mediante modelli standard di rating.  Un aumento del prezzo di un CDS su un 
titolo corporate o sovereign potrebbe quindi esser dovuto, ad esempio, ad un aumento 
del premio al rischio causato dal fallimento di un  gruppo bancario (i cui effetti 
potrebbero interessare l’intero sistema finanziario) o ad  una riduzione del recovery 
rate, a causa del default della reference entity e non necessariamente ad un aumento 
della probabilità attesa di default dell’emittente. 
Dopo aver analizzato i fattori che incidono sulle quotazioni dei CDS è intuitivo 
riscontrare che tali fattori siano in parte uguali a quelli che influiscono sugli spread 
obbligazionari, vale a dire sulla differenza tra il rendimento di un titolo 
                                                             
82 Cfr. Amadei L.,  Di Rocco S., Gentile M., Grasso R., Siciliano G., “I CDS: le caratteristiche dei contratti e le 
interrelazioni con il mercato obbligazionario”,  Consob , discussion paper n.1, 2011. 
83 Cfr. Amadei L.,  Di Rocco S., Gentile M., Grasso R., Siciliano G., “I CDS: le caratteristiche dei contratti e le 
interrelazioni con il mercato obbligazionario”,  Consob , discussion paper n.1, 2011. 
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obbligazionario emesso da  una reference entity ed il tasso risk free. Le variabili che 
accomunano entrambe le grandezze sono infatti:
84
 
 la probabilità di default dell’emittente; 
 il tasso di recupero atteso; 
 fattori di avversione al rischio. 
Sulla base di quest’osservazione, e a parità di ogni altra condizione (stesso emittente e  
medesima scadenza), il premio di un CDS dovrebbe essere approssimativamente 
uguale allo spread di un titolo obbligazionario rispetto al titolo free risk
85
. Pur essendo 
queste due grandezze espressione dello stesso rischio, in realtà è molto raro che esse 
collimino, a causa di motivi sia  di carattere tecnico che di carattere fondamentale. 
Considerando un portafoglio composto da un titolo obbligazionario e da un CDS sullo 
stesso titolo, si può osservare come questo riproduca in maniera sintetica un titolo 
privo di rischio e pertanto il rendimento dell’obbligazione, al netto del costo per 
l’acquisto della protezione, dovrà essere pari esattamente ad un tasso risk free86. 
Considerato che l’obiettivo di un CDS è la copertura del rischio di default, una 
posizione lunga su questo portafoglio (composto da titolo obbligazionario + CDS) 
equivale a detenere un titolo privo di rischio, anche se a livello pratico il rischio di 
controparte nei confronti del venditore di protezione permane.  
Il rendimento del portafoglio, che è uguale al rendimento dell’obbligazione, indicato 
con (y) meno il premio del CDS (c) , dovrebbe quindi corrispondere al tasso 
d’interesse privo di rischio (r). In altri termini, il CDS  è indicativamente uguale allo 
spread del titolo obbligazionario. 
                                                             
84 Cfr. Angelini E., “Il credit default swap nella gestione del rischio di credito”, Giappichelli Editore,  Torino, 2013, 
pag. 82 
85 Cfr. Amadei L.,  Di Rocco S., Gentile M., Grasso R., Siciliano G., “I CDS: le caratteristiche dei contratti e le 
interrelazioni con il mercato obbligazionario”,  Consob , discussion paper n.1, 2011. 
86 Cfr. Amadei L.,  Di Rocco S., Gentile M., Grasso R., Siciliano G., “I CDS: le caratteristiche dei contratti e le 
interrelazioni con il mercato obbligazionario”,  Consob , discussion paper n.1, 2011. 
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3.2 Il funzionamento della CDS bond-basis 
 
Con il termine CDS bond- basis si intende il differenziale  tra la quotazione del credit 
default swap sul rischio d’insolvenza di un determinato soggetto emittente e lo spread 
di un bond con esso direttamente confrontabile, stesso emittente e medesima 
scadenza
87
. Tale differenza può essere pari a zero, negativa o positiva.  
Se il differenziale risulta essere pari a zero, non sono possibili  opportunità di 
arbitraggio. Nel caso in cui la base risulti essere diversa da zero, sono possibili 
strategie di arbitraggio, vale a dire operazioni prive di rischio che consentono agli 
operatori di ottenere un rendimento. 
Prima di analizzare i casi in cui la base risulti essere diversa da zero e le relative 
motivazioni, è opportuno delineare la legenda delle variabili oggetto di tale analisi
88
: 
 S = spread dell’obbligazione rispetto al titolo risk free; 
 r = rendimento del titolo risk free; 
 R= rendimento del titolo rischioso + rendimento del titolo risk free; 
 F = costo del finanziamento dell’operazione consistente in un repo 
rate o in un reverse repo rate; 
 C = premio del credit default swap. 
Teoricamente, si può dimostrare che non vi siano possibilità di arbitraggi solo quando 
il premio del CDS (C) è uguale allo spread dell’obbligazione (S). Tuttavia, a causa di 
motivazioni che verranno illustrate in seguito, sono molteplici i casi in cui la base 
risulta essere in disequilibrio, evidenziando un disallineamento tra quotazioni di CDS e 
spread obbligazionari. 
                                                             
87 Cfr. De Zordo A., “La gestione del rischio di credito. Sviluppo degli strumenti derivati su crediti”,  Alea Tech 
Reports, 2004. 
88 Cfr. Amadei L.,  Di Rocco S., Gentile M., Grasso R., Siciliano G., “I CDS: le caratteristiche dei contratti e le 
interrelazioni con il mercato obbligazionario”,  Consob , discussion paper n.1, 2011. 
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Nel caso in cui la base sia negativa, vale a dire l’ipotesi in cui C < S, l’operatore 
potrebbe  finanziarsi ad un tasso repo
89
 (F) ed adottare una strategia di arbitraggio.
90
 
Qualora invece la base risulti essere positiva, ossia il caso in cui C > S, l’operatore, 
attraverso un’operazione di reverse repo91 potrebbe adottare un altro tipo di strategia.92 
Le suddette strategie di arbitraggio, non sono tuttavia totalmente esenti da rischi. 
Innanzitutto vi è un rischio controparte, caratteristico delle transazioni in strumenti 
derivati: esso consiste nell’eventualità che il protection buyer non adempia fino in 
fondo ai propri obblighi di pagamento del premio e soprattutto nell’ipotesi che il 
protection seller non effettui il rimborso in caso di credit event. I CDS infatti, essendo 
contratti bilaterali, espongono entrambe le parti al rischio di credito, a differenza dei 
                                                             
89 Il repo è un'abbreviazione di repurchase agreement, e non si tratta di altro che del nostro ‘pronti contro 
termine'. Cioè di uno strumento di gestione del danaro a breve: considerando due contraenti, uno vende un 
titolo contro contanti, e allo stesso tempo si impegna a riacquistare quel titolo allo scadere di un breve periodo 
(dall'overnight a qualche mese), dietro pagamento del prezzo originario aumentato dell'interesse. Questo 
mercato è vastissimo, e utilizzato sia da privati che da aziende e società finanziarie. Le Banche centrali 
utilizzano il pronti contro termine per aggiungere o togliere liquidità al sistema bancario. Fonte sito “Il sole 24 
ore”. 
90  La strategia di arbitraggio in caso di base negativa, potrebbe essere la seguente. L’operatore vende un titolo 
allo scoperto  a pronti , con l’obbligo di riacquistarlo dallo stesso prestatore a termine e  ponendo come 
garanzia del rimborso del prestito un titolo, usato come  collateral. Se il titolo dato in garanzia è di rating 
elevato, il tasso repo (F) corrisponde generalmente al tasso risk free (r). Simultaneamente all’acquisto del titolo 
rischioso, l’operatore acquista quindi il CDS che avrà un prezzo inferiore rispetto allo spread  del titolo  (ad 
esempio: premio CDS 1000 e spread titolo 1200) ottenendo così un profitto certo. Il rendimento complessivo di 
questo portafoglio privo di rischio sarà quindi: (S + r) -  F - C. Assumendo che il repo rate (F) da conferire al 
prestatore dei titoli corrisponda al tasso risk free r , il profitto dell’operazione sarà dato da S – C. Poiché C < S, la 
strategia adottata genera un profitto. Queste situazione di disequilibrio, tuttavia, viene istantaneamente 
annullata attraverso l’utilizzo di algoritmi automatici da parte di high frequency traders. L’aumento della 
domanda di CDS e di titoli da parte degli operatori ad alta frequenza, infatti, porteranno rispettivamente al 
rialzo il prezzo del CDS e al ribasso il rendimento del titolo fino a pervenire ad un equilibrio della CDS- bond 
basis.- Fonte Amadei et al (2011) - 
91 Repo e reverse repo sono esattamente la stessa operazione ma vista dalle due prospettive opposte, per cui 
l’arbitraggista che fa un reverse repo impiega liquidità (acquistando il titolo a pronti e vendendo a termine) e 
dovrebbe ottenere quindi il repo rate F dal soggetto che riceve immediata liquidità. Fonte sito borsa italiana. 
92 La strategia da adottare in caso di base positiva potrebbe essere la seguente. L’operatore  acquista  a pronti il 
titolo dal prestatore, con l’obbligo di rivenderlo  a termine. In questo caso è il prestatore a conferire il reverse 
repo rate (F), per l’impegno dell’investitore all’impiego di immediata liquidità da destinare all’acquisto dei titoli. 
Inoltre il prestatore, a garanzia del rimborso del reverse repo rate conferisce come collateral un titolo dal 
rendimento r. Il profitto certo dell’operazione è rappresentato in questo caso dalla vendita del CDS ad un 
prezzo maggiore rispetto allo spread del titolo (ad esempio prezzo CDS 1200, spread titolo 1000). Il rendimento 
complessivo di quest’operazione sarà quindi: C + F – (S + r). Assumendo anche in questo caso che il reverse repo 
rate (F) sia pari al tasso risk free (r), il profitto sarà pari esattamente alla base C - S. Poiché la base è positiva, il 
rendimento di questa strategia leveraged e priva di rischio sarà pure positivo. Anche in quest’ipotesi, tuttavia, 
attraverso l’applicazione di algoritmi automatici si assisterà ad un immediato ritorno della base in equilibrio, 
per effetto di pressioni al rialzo di S per la vendita delle obbligazioni e  al ribasso di C per la vendita di CDS.- 
Fonte: Amadei et al (2011) - 
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contratti obbligazionari in cui è il solo sottoscrittore del titolo ad essere esposto al 
mancato rientro del proprio investimento. Secondariamente, le suddette strategie di 
arbitraggio danno l’esito prima descritto solo se entrambi i titoli sono detenuti fino a  
analoga scadenza (scadenza dell’obbligazione o  verificarsi del credit event). E’ 
intuitivo, quindi, capire come strategie di arbitraggio simili a quelle descritte possano 
non sempre essere scelte ideali  per gli intermediari e gli operatori professionali, 
soprattutto in fasi di grande incertezza del mercato, in quanto potrebbe essere 
necessario chiudere le posizioni prima della loro scadenza e a condizioni 
penalizzanti
93
. Un’altra motivazione che influisce sicuramente sulla mancata 
realizzazione delle suddette strategie è data dalla possibile scarsa tempestività con cui 
le risorse finanziarie vengono impiegate in queste manovre (situazione dello slow-
moving capital
94
). 
 Tra le principali ragioni che stanno alla base del disallineamento tra le quotazioni dei 
CDS e  gli spread obbligazionari rimane comunque, a parità di condizioni, il differente 
livello di liquidità che caratterizza entrambi i mercati. Il mercato dei CDS potrebbe, 
infatti, differenziarsi in termini di liquidità dal mercato obbligazionario per i seguenti 
motivi
95
: 
 è possibile chiudere una posizione in CDS, aprendone un’altra di segno 
opposto, mentre nel mercato dei titoli obbligazionari è obbligatorio vendere il 
titolo sul mercato secondario; 
 possono essere negoziati CDS in quantità teoricamente illimitata, 
indipendentemente dall’ammontare dei titoli  a cui tali derivati fanno 
riferimento; 
                                                             
93 Cfr. Fontana F., Scheicher M. “An analysis of euro- area sovereign CDS and their relation with government 
bonds “, ECB, Working papers, 2010. 
94 Cfr. Duffie D. “Credit swap valuation” in Financial Analysts Journal , CFA InstutitutePublications, 1999. 
95 Cfr. Angelini E., “ Il credit default swap nella gestione del rischio di credito”, Giappichelli Editore, Torino, 2013, 
pag.85. 
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 i CDS più diffusi sono quelli con scadenza a 5 anni e quindi tutta la liquidità è 
concentrata su questi contratti, a differenza del mercato obbligazionario, in cui 
è suddivisa tra i diversi titoli con differenti scadenze. 
Un'altra criticità riscontrata in quest’ambito è  il “ rischio di concentrazione di 
liquidità” del mercato, che si manifesta con più frequenza nel mercato dei CDS 
rispetto al mercato obbligazionario. La liquidità sul mercato dei CDS è garantita da un 
numero ristretto di dealer (JP Morgan, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Deutsche 
Bank e Barclays). Questi colossi della finanza, pur essendo rivali, sono 
strategicamente collegati tra di loro e nessuno di essi potrà prendere singolarmente 
delle decisioni senza tener conto delle reazioni che tali scelte provocherebbero negli 
altri. Il livello di concentrazione e di integrazione tra i fornitori di liquidità sul mercato 
dei CDS è talmente elevato da poter generare rischi di natura sistemica a causa di 
mancati apporti di liquidità da parte di uno dei suddetti dealer
96
. 
Attraverso gli studi condotti da  Amadei, Di Rocco, Gentile, Grasso, Siciliano nel 
2011 è possibile descrivere l’andamento semestrale della CDS- bond basis per alcuni 
emittenti sovrani europei da Dicembre 2007 a Giugno 2010.  
Da questa ricerca è emerso che i principali paesi europei (Germania, Regno Unito, 
Francia) sono interessati da una CDS-bond basis positiva (CDS > spread 
obbligazionario);  mentre nel caso della Grecia si sono registrati episodi duraturi di 
base negativa (CDS < spread obbligazionario).  
La persistente base positiva per i maggiori paesi europei, in questo specifico intervallo 
interessato dallo scoppio della crisi subprime e successivamente dalla crisi sovereign, 
può avere diverse spiegazioni. Secondo Fontana e Scheicher essa è dovuta al 
                                                             
96 Cfr. Angelini E. “ Il credit default swap nella gestione del rischio di credito”, Giappichelli Editore, Torino, 2013, 
pag.86. 
97 Il termine inglese «fly to quality» (o «flight to quality») significa «volo verso la qualità»: indica, sui mercati 
finanziari, il momento in cui gli investitori hanno paura di qualcosa e dirigono i flussi di capitali verso beni 
rifugio. Tradizionali mete del «fly to quality» sono i Bund tedeschi o i T-Bond Usa, ma anche l'oro: comprando 
questi titoli, ritenuti sicuri, gli investitori tradizionalmente si riparano dai rischi geopolitici, finanziari o di altra 
natura. Fonte sito ilsole24ore. 
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fenomeno del fly to quality
97
  che ha visto gran parte degli investitori puntare su titoli 
più facilmente liquidabili in fasi di maggiore turbolenza del mercato. Ciò ha 
comportato la riduzione dei tassi sui titoli di stato dei paesi dall’elevato merito 
creditizio, i cui rendimenti sono risultati inferiori rispetto ai prezzi per la protezione 
dal rischio di insolvenza degli stessi stati (S < C)
98
. 
La base negativa (C < S) che ha interessato la Grecia in questo periodo, invece,  può 
essere dovuta alle scarse prospettive di miglioramento del merito creditizio dello stato 
percepite dagli operatori. Quando a fine aprile 2010 viene rivisto al rialzo il rapporto 
deficit/PIL, che passa dal 12,5% al 13,6%, i timori degli investitori si acuiscono
99
. 
Questo causò il consistente abbassamento dei prezzi dei titoli di stato greci e quindi 
l’aumento dei loro rendimenti. Inoltre, le quotazioni dei CDS rimanevano 
relativamente basse rispetto ai bond spread a causa di un elevato rischio di controparte 
tra protection buyers e protection sellers che ostacolava la regolare compravendita dei 
derivati. Ciò era dovuto alla scarsa fiducia reciproca tra gli operatori in questo periodo 
di forte instabilità finanziaria.
100
  
In conclusione vi sono diversi motivi che possono spiegare perché, in un determinato 
istante temporale, le quotazioni dei CDS siano diverse dallo spread obbligazionario. 
Essi sono riconducibili essenzialmente al rischio di controparte dei contratti CDS, a 
                                                             
98 Cfr. Fontana F., Scheicher M. “An analysis of euro- area sovereign CDS and their relation with government 
bonds “, ECB, Working papers series n° 1271, 2010. 
99 Cfr. Colombini F., Calabrò A., “Crisi finanziarie. Banche e stati: l’insostenibilità del rischio di credito”, Utet, 
Torino, 2011, pag. 119. 
100 
Cfr. Amadei L.,  Di Rocco S., Gentile M., Grasso R., Siciliano G., “I CDS: le caratteristiche dei contratti e le 
interrelazioni con il mercato obbligazionario”,  Consob , discussion paper n.1, 2011. 
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imperfezioni nei mercati che ostacolano gli arbitraggi e al differente livello di liquidità 
dei due mercati. Un ulteriore aspetto di rilevanza, riguarda la possibilità che CDS e 
spread obbligazionari abbiano una diversa reattività rispetto all’arrivo di nuove 
informazioni sui soggetti emittenti e questo può determinare un mutamento delle 
aspettative sulla probabilità di insolvenza. Nuove informazioni, portano infatti gli 
operatori a rivedere le proprie aspettative sulla probabilità di default delle reference 
entity e tendono ad essere prima incorporate nelle quotazioni dei CDS, piuttosto che in 
quelle dei titoli obbligazionari. Pertanto uno dei due mercati potrebbe avere un ruolo 
leader nel processo di price discovery
101
. In questo contesto, il disallineamento tra 
CDS e spread obbligazionari, può essere dovuto al semplice fatto che uno dei due 
mercati incorpora più velocemente le “attese” di nuovi assetti dei mercati e/o il flusso 
di nuove informazioni che si generano sugli emittenti, mentre l’altro mercato si adegua 
con un certo lasso temporale, sfruttando come segnale informativo il pricing che si 
forma sul primo mercato. 
 
3.3 Il ruolo leading dei CDS rispetto alle obbligazioni sottostanti 
 
La disamina effettuata nel paragrafo precedente rappresenta un approccio statico allo 
studio della CDS-bond basis; i fattori analizzati riguardano infatti lo stato dei mercati 
in un determinato periodo, non tenendo in considerazione una serie di criticità che si 
manifestano soltanto in un’ottica di dinamicità dei mercati.  Gli elementi di cui si parla 
sono fortemente legati alle aspettative degli operatori economici; quest’ultime possono 
infatti mutare per il recepimento di nuove informazioni e comportare quindi la 
revisione della percezione del valore, sui vari strumenti di mercato, da parte dei 
                                                             
101 La price discovery è un meccanismo finalizzato a determinare il prezzo di uno strumento finanziario 
partendo dalle informazioni a disposizione di ogni soggetto partecipante allo scambio. A loro volta i fattori 
informativi rilevanti si riflettono nelle schede di domanda e offerta dei partecipanti. Per un corretto processo di 
price discovery è pertanto necessario che l'informazione sia sui valori fondamentali del bene scambiato sia 
sulle condizioni dello scambio fluisca liberamente. Per tale motivo, un mercato concentrato, quanto meno dal 
punto di vista informativo, fornisce l'ambiente più adatto per una corretta price discovery. Fonte sito Borsa 
italiana. 
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suddetti operatori. Il cambiamento delle aspettative riguardanti le probabilità 
d’insolvenza di un emittente o la variazione del recovery rate, ad esempio, comportano 
un mutamento nelle quotazioni dei credit default swap e dei titoli obbligazionari. 
Occorre quindi individuare quale sia il mercato che reagisce più tempestivamente al 
cambiamento delle aspettative. Nel caso in cui i prezzi dei CDS e dei bonds reagissero 
con la stessa velocità alle nuove informazioni, la CDS-bond basis non subirebbe 
alcuna variazione e potrebbe essere influenzata solo da fattori di mercato e da fattori 
tecnici, in quanto ad un movimento al rialzo dei prezzi dei CDS, corrisponderebbe un 
simultaneo aumento dei rendimenti obbligazionari e viceversa. Tuttavia questo non è 
ciò che accade ordinariamente. Alcuni studi condotti da Blanco, Brennan e Marsh 
aventi ad oggetto la relazione dinamica tra titoli investment grade e i credit default 
swap, dimostrano infatti l’esistenza di un lasso temporale tra la reazione del mercato 
dei CDS alle nuove informazioni, rispetto a quello dei bond. Tali studi evidenziano 
che i CDS ricoprano un ruolo  leading nel processo di price discovery, in quanto 
variazioni dei prezzi dei CDS di norma anticipano le variazioni degli spread 
obbligazionari. Tale reazione è vista quindi come un segnale informativo da parte del 
mercato obbligazionario, i cui spread si adegueranno di conseguenza, con un certo 
lasso temporale, alle variazioni dei CDS
102
.  Il mercato che  risulta essere più reattivo 
alle nuove informazioni, verrà definito mercato leader nella price discovery. La 
presenza di un leader comporta, ovviamente, il venir meno  della relazione di parità tra 
i mercati, che verrà ripristinata  solo dopo che il mercato follower avrà scontato le 
nuove informazioni nei prezzi. In questa sede verranno esaminati degli studi effettuati 
in tale ambito, facendo distinzione fra i segmenti corporate e sovereign. 
Blanco, Brennan e Marsh nel 2005 attraverso uno studio su dati giornalieri da gennaio 
2001 a maggio 2002, relativi ad un campione di imprese investment grade negli Usa e 
in Europa, analizzano la relazione dinamica tra CDS e spread obbligazionari e rilevano 
                                                             
102 Cfr.  Blanco R., Brennan S., Marsh I, “An Empirical Analysis of the Dynamic Relation between Investment-
Grade Bonds and Credit Default Swaps” ,The Journal of Finance, Wiley, 2005, Vol. 60, No. 5, pag. 2255-2281. 
103 Cfr.  Blanco R., Brennan S., Marsh I, “An Empirical Analysis of the Dynamic Relation between Investment-
Grade Bonds and Credit Default Swaps” ,The Journal of Finance, Wiley, 2005, Vol. 60, No. 5, pag. 2255-2281. 
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che nel lungo periodo si verifichi la convergenza dei prezzi nei due mercati (mercato 
bond e mercato CDS)
103
. Questa ricerca dimostra che per la maggioranza delle imprese 
esaminate, i disallineamenti tra CDS e spread obbligazionari delle imprese investment 
grade si manifestino esclusivamente nel breve periodo
104
. (Figura 5) 
 
Figura 5:  CDS e bond spread per imprese ivestment grade esaminate nell’anno 2001-
2002 
 
 
Fonte: Blanco R., Brennan S., Marsh I.,( 2005): “An Empirical Analysis of the 
Dynamic Relation between Investment-Grade Bonds and Credit Default Swaps”. 
Si può notare che i trend delle due grandezze si muovano nella stessa direzione, seppur 
con dei parziali disallineamenti che vedono il trend CDS spostarsi  in anticipo rispetto 
a quello dei bond. Le deviazioni di breve periodo fra CDS e spread obbligazionari, 
                                                             
104 Cfr.  Blanco R., Brennan S., Marsh I, “An Empirical Analysis of the Dynamic Relation between Investment-
Grade Bonds and Credit Default Swaps” ,The Journal of Finance, Wiley, 2005, Vol. 60, No. 5, pag. 2255-2281. 
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cioè una base diversa da zero,  tendono ad essere corrette nel lungo periodo grazie a 
meccanismi di aggiustamento dei prezzi nei quali i CDS ricoprono un ruolo leading
105
. 
Ciò era dovuto a ragioni già illustrate in precedenza tra cui la liquidità, la reattività del 
mercato dei derivati al recepimento di nuove informazioni e l’adozione di strategie più 
intraprendenti e più rischiose da parte degli operatori nel mercato dei derivati. Questo 
mercato è caratterizzato, infatti, da strategie di trading più frequenti e più orientate al 
profitto tramite speculazione rispetto al mercato obbligazionario, in cui molti 
investitori scelgono di acquistare i titoli con l’intenzione di detenerli fino a scadenza.  
Se gli studi effettuati per il segmento corporate evidenziano una preminenza del ruolo 
leading  dei CDS rispetto ai titoli obbligazionari, nell’area sovereign, questa relazione  
leader- follower non si manifesta sempre in maniera univoca. Gli studi più significativi 
in tale ambito risalgono al 2010, anno in cui Coudert e Gex dimostrarono che i CDS 
ricoprissero un ruolo leading solo per quei paesi con un basso merito creditizio e 
soprattutto nei periodi di forte instabilità finanziaria. Per i paesi dal più elevato merito 
creditizio, i ricercatori dimostrarono, invece, come talvolta fossero gli spread 
obbligazionari ad essere i più reattivi nella price discovery
106
. 
Nel 2011, Amadei ,  Di Rocco, Gentile, Grasso, Siciliano verificarono queste ricerche 
attraverso la realizzazione di un’applicazione empirica e per un periodo di analisi 
determinato. Il periodo oggetto dello studio era  quello che andava da giugno 2009 a 
settembre 2010, coincidente con lo scoppio della crisi del debito sovrano nell’area 
euro. L’ analisi prendeva in considerazione il trend dei CDS a cinque anni e quello dei 
titoli obbligazionari con scadenza quinquennale di alcuni paesi dell’area euro ed era 
finalizzata a verificare l’esistenza di una correlazione tra l’andamento dei CDS e 
                                                             
105 Cfr.  Blanco R., Brennan S., Marsh I, “An Empirical Analysis of the Dynamic Relation between Investment-
Grade Bonds and Credit Default Swaps” ,The Journal of Finance, Wiley, 2005, Vol. 60, No. 5, pag. 2255-2281. 
106 Cfr. Coudert V. ,Gex  M., ”Credit default swap and bond markets: which leads the other?”, Banque de France, 
Financial Stability Rewiew  No.14 , Luglio 2010.  
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quello dei relativi bond
107
. La scelta del periodo di analisi non è casuale , ma  motivata 
dal fatto che i ricercatori abbiano voluto appositamente trattare un periodo molto 
delicato come quello della  crisi del debito sovrano, per evidenziare  che il grado di 
turbolenza dei mercati influisca sulla relazione tra CDS e mercato obbligazionario. 
L’evidenza dimostra che per i paesi periferici dell’area euro (Irlanda, Grecia, Spagna, 
Italia ,Portogallo)  il trend dei CDS anticipi quello dei relativi bond
108
. ( Figura 6) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                             
 
107 Cfr. Amadei L.,  Di Rocco S., Gentile M., Grasso R., Siciliano G., “I CDS: le caratteristiche dei contratti e le 
interrelazioni con il mercato obbligazionario”,  Consob , discussion paper n.1, 2011. 
108 Cfr. Amadei L.,  Di Rocco S., Gentile M., Grasso R., Siciliano G., “I CDS: le caratteristiche dei contratti e le 
interrelazioni con il mercato obbligazionario”,  Consob , discussion paper, 2011. 
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Figura 6: quotazioni CDS e spread titoli di stato dei paesi periferici, area euro, da 
giugno 2009 a settembre 2010 
 
Fonte: Amadei et al. (2011) 
Anche in questo caso i trend delle due grandezze si muovono nella stessa direzione e 
sono tendenzialmente convergenti. Il trend del CDS si sposta in anticipo rispetto a  
quello del relativo bond. Quest’effetto poteva esser dovuto all’elevata percezione del 
rischio da parte degli investitori che, temendo l’insolvenza dei paesi emittenti, 
sottoscrivevano un maggior numero di CDS con finalità di copertura e ne 
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aumentavano quindi la domanda
109
. Allo stesso tempo gli investitori istituzionali, 
operatori specializzati nella vendita di CDS, contribuivano a rendere il mercato dei 
derivati più liquido rispetto a quello dei bond, attraverso la negoziazione di derivati 
con finalità speculative. L’andamento dei CDS anticipa quindi lo spostamento degli 
spread obbligazionari che, successivamente, si muoveranno nello stesso verso dei 
primi e si adatteranno con un lag temporale, al mercato dei derivati. 
 La stesso studio dimostra che, per i paesi dal più elevato merito creditizio, siano i 
titoli di stato a ricoprire il ruolo leading nella price discovery. I titoli emessi dai paesi 
core dell’area euro (Germania, Belgio, Francia, Olanda) nel periodo 2009-2010, sono 
visti dagli investitori come “titoli rifugio” e questo comporta, come già accennato, il 
fenomeno del “fly to quality”. Questo fenomeno si manifesta ogni qual volta si 
verifichi un’elevata instabilità sui mercati ed induce gli investitori a spostare le proprie 
risorse verso titoli dalla maggiore solidità finanziaria. In queste fasi i suddetti bond 
sono oggetto di negoziazione continua da parte degli operatori e posseggono dunque 
un’elevata liquidità, tale da permettere di incorporare rapidamente nei loro prezzi, i 
mutamenti delle aspettative degli operatori. In questo caso la valenza segnaletica dei 
CDS è alterata dalla maggior reattività del mercato dei bond dovuta all’elevata 
incertezza della classe media degli investitori che, preoccupati sul futuro andamento 
dei loro investimenti, trasferiscono le loro posizioni su titoli dalla maggiore qualità 
creditizia. (Figura 7) 
 
 
 
                                                             
109 Cfr. Amadei L.,  Di Rocco S., Gentile M., Grasso R., Siciliano G., “I CDS: le caratteristiche dei contratti e le 
interrelazioni con il mercato obbligazionario”,  Consob , discussion paper n.1, 2011. 
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Figura 7: quotazioni CDS e spread titoli di stato dei paesi core, area euro, da giugno 
2009 a settembre 2010 
 
 
Fonte Amadei et al. (2011) 
 
L’andamento delle due grandezze è caratterizzato da un evidente divergenza. Questo 
potrebbe essere dovuto alla diversa percezione del rischio di alcuni segmenti del 
mercato obbligazionario, frequentati da operatori poco qualificati. Nel mercato 
obbligazionario, oltre ad investitori specializzati, confluiscono anche famiglie, 
risparmiatori e cassettisti che investono con l’obiettivo di detenere i titoli in 
portafoglio per un lungo periodo. Il maggior afflusso di investimenti sui mercati core 
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potrebbe essere considerata una scelta irrazionale di tali investitori che, in questo 
periodo di forte instabilità, spostano le loro risorse su titoli “più sicuri”. Il trend del 
rendimento dei titoli, riflettendo questo comportamento irrazionale, si comprime 
quindi  al ribasso, mentre l’andamento dei CDS si mantiene mediamente stabile poiché 
non influenzato dalle scelte di tali investitori.  Il mercato dei CDS, infatti, essendo 
frequentato da operatori più specializzati, è caratterizzato da movimenti  che seguono 
delle logiche diverse rispetto dal mercato dei bond. In questo mercato confluiscono un 
maggior numero di investitori istituzionali (banche, fondi comuni d’investimento, 
compagnie assicurative) che hanno una profonda conoscenza delle dinamiche di 
mercato e sono dotati di strumenti di analisi che consentono loro di recepire e reagire 
alle informazioni di carattere tecnico e fondamentale in maniera più tempestiva ed 
efficiente rispetto ad altri operatori. Si può concludere che il ruolo leading nella price 
discovery, dipenda dal differenziale di reattività tra i mercati ma soprattutto dalla 
maggiore competenza degli operatori istituzionali che, ponendosi in una condizione di 
preminenza rispetto agli altri operatori, sia in fase di turbolenza che in fase di stabilità 
dei mercati, sono in grado di determinare il rapporto leader-follower tra CDS e bond 
spread nella price discovery. 
 
 
3.4 I possibili effetti destabilizzanti derivanti dall’uso dei CDS 
 
I casi analizzati nel precedente paragrafo, relativi al fatto che in alcuni paesi europei il 
mercato dei CDS abbia un ruolo leading nel processo di price discovery, non 
implicano che le operazioni in CDS possano influire sul mercato dei titoli di Stato. 
Nella ricerca effettuata per la stesura del presente elaborato, non è stato possibile 
reperire studi empirici che offrano delle informazioni conclusive sulla questione in 
esame. Tuttavia, non esistono neppure chiare evidenze empiriche riguardo al fatto che 
l’attività speculativa tramite CDS abbia influenzato le quotazioni dei titoli di Stato. 
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Secondo Portes , una possibilità per incidere sul mercato dei titoli di Stato è quella di 
porre in essere manovre di tipo speculativo basate sulla vendita allo scoperto di titoli 
pubblici e sull’acquisto di CDS; l’aumento dell’offerta dei titoli pubblici comporta la 
percezione di un maggior rischio di insolvenza  tra gli operatori e questo genera un 
aumento delle quotazioni dei CDS che, a sua volta, influirà sul ribasso dei prezzi dei 
titoli. Gli speculatori potrebbero quindi chiudere la posizione con profitto, vendendo i 
CDS ad un prezzo più alto rispetto al prezzo d’acquisto e riacquistando i titoli ad un 
prezzo più basso rispetto al prezzo di vendita
110
. Un altro metodo per incidere sul 
mercato dei bond è quello di acquistare CDS naked (non accompagnati dalla 
sottoscrizione dei relativi titoli) a prezzi sempre più elevati (quindi superiore al loro 
valore di mercato) con l’obiettivo di generare comportamenti emulativi da parte degli 
altri operatori (herding behavior). L’aumento della domanda di protezione spingerebbe 
al rialzo i prezzi dei CDS e gli speculatori potrebbero vendere a prezzi vantaggiosi, 
chiudendo così la posizione in profitto. L’aumento della domanda di protezione 
diffonderebbe sfiducia tra gli investitori e li indurrebbe a smobilizzare i loro titoli.
111
 
Entrambe le strategie risultano, tuttavia, di non facile attuazione e comportano un 
rischio elevato. La prima strategia, ad esempio, rischia di non portare gli effetti sperati, 
se non attraverso l’impiego di volumi elevati, considerate le notevoli dimensioni del 
mercato dei titoli di stato nei principali paesi. Nel secondo caso, invece, affinchè ci si 
possa aspettare una buona riuscita dell’operazione, è necessario che si implementi 
un’azione coordinata da parte di un gruppo di operatori disposti ad acquistare i CDS a 
prezzi sempre più elevati rispetto alle quotazioni iniziali. Tuttavia ogni singolo 
speculatore potrebbe avere interesse a lasciare che siano gli altri a pagare prezzi più 
elevati del valore corrente dei derivati e, proprio per questo motivo, la strategia 
potrebbe risultare instabile e di difficile riuscita. Un altro possibile ostacolo al buon 
esito della strategia potrebbe essere dato dalla difficoltà nel generare un 
comportamento imitativo tra gli operatori 
112
.  
                                                             
110 Cfr. Portes R., “Ban naked CDS”, 2010, www.eurointelligence.com 
111 Cfr. Duffie D. ,“Is there a case for banning short speculation in sovereign bond markets?”,  Banque de France, 
Financial Stability Review  No. 14, 2010. 
112 Cfr. Amadei L.,  Di Rocco S., Gentile M., Grasso R., Siciliano G., “I CDS: le caratteristiche dei contratti e le 
interrelazioni con il mercato obbligazionario”,  Consob , discussion paper n.1, 2011. 
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Dopo aver descritto i tecnicismi attraverso i quali sarebbe, teoricamente, possibile 
porre in essere delle manovre speculative mediante l’uso dei CDS, è opportuno 
riportare alcune critiche riferite all’impatto dell’ampio uso dei derivati nella crisi 
finanziaria. 
Due importanti studiosi : Yeon Koo- Che e Rajiv Sethi, entrambi professori ordinari 
alla Columbia University, in uno studio del 4 Settembre 2010, sostengono la teoria 
secondo la quale l’attività speculativa tramite CDS abbia effetti negativi sulla stabilità 
e sull’efficienza del mercato dei capitali. In questo elaborato, gli autori trattano 
l’evenienza in cui, un operatore che abbia una visione ottimistica sui profitti di 
un’impresa, anziché investire su di essa sottoscrivendone le obbligazioni e quindi 
erogando credito, possa trarre profitto attraverso la vendita di protezione sul rischio 
d’insolvenza della stessa impresa, mediante la vendita di CDS113. L’attività speculativa 
tramite CDS, oltre a limitare l’offerta di credito, innesca inoltre un comportamento di 
selezione avversa da parte delle imprese che, considerando la remota eventualità di un 
possibile default, sono indotte a scegliere i progetti maggiormente rischiosi (benchè 
più remunerativi). I protection seller, infatti, vendendo un’elevata quantità di derivati 
di copertura, hanno tutto l’interesse a che il default dell’impresa risulti essere una 
lontana possibilità, altrimenti sarebbero costretti a rimborsare il recovery rate previsto 
nel contratto ai compratori della protezione, incorrendo pertanto in possibili perdite.  
Renè M. Stulz , nel suo report del 2010  per il National Bureau of Economic Research, 
argomenta come l’eccessiva operatività su CDS, non sia stata la causa delle grandi 
perdite registrate da AIG e Bearn Stearns durante la crisi subprime. Secondo Stulz, le 
enormi perdite subite dalle predette società e da altri istituti finanziari erano dovute 
all’ampia detenzione in bilancio di titoli cartolarizzati. Essendo, infatti, quest’ultimi 
rappresentativi dei prestiti sulla base dei quali venivano costruiti, nel momento in cui 
si è verificato l’abbassamento della qualità dei mutui, a causa del downgrade del 
                                                                                                                                                                                              
113  Cfr. Che Y., Rajiv S., “Economic consequences of speculative side bets: The case of naked CDS” in VOX  CEPR's 
Policy Portal, Research-based policy analysis and commentary  from leading economists, 2010. 
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merito creditizio dei mutuatari, automaticamente si è manifestata una riduzione del 
valore dei suddetti titoli
114
.Gli intermediari, non riuscendo più a disfarsi dei titoli 
svalutati, erano quindi costretti a tenere in bilancio questi strumenti e ciò ha portato 
alla registrazione di perdite notevoli.  Poiché queste tranche di titoli erano detenute  in 
grandi quantità da istituzioni finanziarie fortemente indebitate, le perdite su tali titoli 
hanno generato un effetto domino sull’intero sistema  che ha comportato la diffusione 
di una sfiducia nelle istituzioni finanziarie e ha reso più difficile per le banche la 
concessione di prestiti (credit crunch) ad imprese e famiglie, paralizzando di fatti 
l’economia reale a livello globale115. 
L’emissione ed il collocamento di titoli cartolarizzati da parte degli intermediari 
finanziari, ha fatto da volano alla crisi subprime. Pensare di poter ottenere dei 
maggiori profitti  ponendo come garanzia del rimborso di un titolo, un mutuo, è un’ 
operazione molto rischiosa. Oltre alla possibilità di subire delle gravi perdite a livello 
di singolo intermediario, si verrebbe infatti a generare un effetto domino che 
trascinerebbe con se tutti gli attori del sistema finanziario. Questo è ciò che è 
avvenuto, infatti, con il crollo di Lehman Brothers. Tuttavia il problema principale è 
stato quello della deregolamentazione finanziaria che ha interessato gli USA lo scorso 
decennio. Non si sarebbe mai dovuto concedere a soggetti dal così basso merito 
creditizio, l’opportunità di ottenere  dei mutui. Altra causa che contribuì al propagarsi 
della crisi, fu l’esasperato obiettivo di profitto delle banche d’investimento. Queste, 
attraverso le cartolarizzazioni, contribuirono all’ampliamento della bolla speculativa e 
la ingigantirono a tal punto da farla esplodere, coinvolgendo così l’intero sistema 
finanziario e paralizzando le economie di intere nazioni. Il ricorso ai derivati creditizi 
nella crisi, potrebbe essere considerata una valida strategia per la copertura del rischio 
di credito. Un ampio ricorso a tali strumenti con finalità speculative avrebbe potuto 
influire sul tracollo di importanti società, ma solo nei casi in cui queste fossero già 
                                                             
114 Cfr. Stulz R. M., ”Credit default swaps and the credit crisis”,  in «Journal of Economic Perspectives», 2009,  
vol. 24 (1), pag. 73-92. 
115 Cfr. Colombini F., Calabrò A., “Crisi finanziarie, banche e stati. L’insostenibilità del rischio di credito”, Utet 
Torino, 2011, pag.82. 
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interessate da evidenti perdite e non rappresenterebbero quindi la causa o una 
componente determinante per il default di un soggetto emittente.  
 
3.5 CDS naked e regolamentazione europea  
 
Uno dei più recenti dibattiti in materia di intermediazione finanziaria è la spinosa 
questione dell’apposizione del divieto di negoziazione, sui mercati OTC e 
regolamentati, dei  naked credit default swap. La limitazione dei “naked CDS” , che in 
inglese significa letteralmente  CDS nudo, consiste appunto nel divieto di 
negoziazione di un derivato creditizio in assenza del relativo titolo sul quale viene 
apposta la protezione. 
 La negoziazione di CDS naked risulta, a prima vista, come una mossa riconducibile 
ad un tipico gioco d’azzardo. L’operazione consiste, infatti, nel comprare protezione 
sul rischio default di uno stato o di un qualsiasi soggetto emittente, nei confronti del 
quale sarebbero altri operatori ad essere effettivamente esposti. La questione in esame 
divide le opinioni degli studiosi, proprio perché non esistono ancora oggi evidenze 
empiriche in grado di dimostrare come il divieto dei CDS naked possa apportare dei 
benefici finalizzati al raggiungimento di una maggiore stabilità nel mercato dei titoli. 
Alcuni economisti come Diamond e Varrecchia, argomentano come il divieto di 
vendite allo scoperto limiterebbe notevolmente il flusso informativo che alcuni 
operatori sono abituati a recepire
116
. Questo indurrebbe tali operatori ad uscire dal 
mercato, poiché spiazzati dall’assenza delle tradizionali informazioni che erano 
abituati a catturare dallo stesso. Un eccesso di vendite allo scoperto di titoli, poteva ad 
esempio essere un sentore dell’aumento dello spread di un titolo rispetto al titolo risk 
free per alcuni operatori. 
                                                             
116 Cfr. Diamond D.W., Varrecchia R.E., “Constraits on short selling and asset price adjustment to private 
information”,  in «Journal of Financial Economics» vol. 18, 1987, pag.277-311. 
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 Questa tesi, tuttavia, non  può essere valida per il mercato dei CDS poiché l’acquisto 
di CDS naked è solo un tipo di strategia attraverso cui un operatore può assumere una 
posizione ribassista sul mercato. In alternativa a questo metodo, infatti, si potrebbe 
acquistare un’opzione put o vendere un’opzione call117. L’operatore potrebbe così 
godere di molteplici fonti da cui attingere informazioni per le sue scelte ottimali e non 
sarebbe costretto ad uscire dal mercato o a rivoluzionare le proprie scelte. 
Stulz, sostenitore della diffusa operatività in CDS, invece ritiene che il divieto 
d’acquisto di CDS naked porterebbe al dissesto il mercato di questi derivati. 
L’apposizione del divieto, secondo Stulz, costringerebbe i venditori di protezione a 
non avere più la possibilità di coprirsi, a loro volta, da un eventuale rischio di rimborso 
del recovery rate previsto in contratto nel caso in cui dovesse verificarsi il credit event. 
I protection seller, infatti, sono i primi a coprirsi dal rischio di default, comprando essi 
stessi i CDS naked sul soggetto emittente, in modo tale da allocare le proprie risorse 
finanziarie da destinare al rimborso dei protection buyer. Tale limitazione, quindi, non 
consentirebbe ai protection seller di gestire le loro posizioni con i protection buyer e li 
indurrebbe all’uscita dal mercato118. Tutto ciò infierirebbe un duro colpo alla liquidità 
del mercato dei CDS e non consentirebbe agli operatori che hanno effettive esigenze di 
copertura la possibilità di sottoscrivere i derivati con finalità di hedging poiché si 
manifesterebbe una maggiore difficoltà nel reperimento, oltre che un maggiore costo, 
per l’acquisto dei suddetti strumenti. 
Un altro effetto che potrebbe sortire il divieto dei CDS naked è quello che riguarda 
quella classe di investitori che comprano CDS sul rischio default di un Paese con 
l’obiettivo di avere una copertura indiretta su società aventi un rischio default 
                                                             
117 Cfr. Amadei L.,  Di Rocco S., Gentile M., Grasso R., Siciliano G., “I CDS: le caratteristiche dei contratti e le 
interrelazioni con il mercato obbligazionario”,  Consob , discussion paper n.1, 2011. 
118 Cfr. Stulz R. M., ”Credit default swaps and the credit crisis”, in « Journal of Economic Perspective», 2009,  
vol. 24 (1), pag. 73-92. 
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fortemente correlato a quello del paese stesso
119
. Questo è  il caso degli obbligazionisti 
di  banche con CDS fortemente illiquidi che, acquistando protezione sul Paese in cui 
risiedono gli intermediari, beneficiano in maniera indiretta, di una copertura sul rischio 
default dei soggetti emittenti. 
Gli effetti negativi del divieto potrebbero riguardare anche quei casi in cui gli 
investitori siano esposti su portafogli obbligazionari costituiti prevalentemente da titoli 
emessi da società aventi la medesima nazionalità. Anche in questo caso, comprare 
protezione sul rischio default del Paese significherebbe assicurarsi indirettamente dal 
rischio di insolvenza delle società emittenti dei suddetti titoli, che potrebbe 
manifestarsi a seguito del default dello stato
120
. 
 Questo metodo, inoltre, potrebbe avere possibili effetti negativi sulla quantità di 
debito che un impresa possa emettere. Alcuni studi dimostrano, infatti, che la 
negoziazione di una maggior numero di CDS, se pur naked, consentano alle imprese di 
aumentare le emissioni di titoli e di beneficiare maggiormente di questo canale di 
finanziamento, visto che più aumenta la domanda delle obbligazioni e più si riduce il 
rendimento dovuto ai relativi obbligazionisti e quindi il costo dell’operazione121. 
Si può quindi affermare che l’apposizione del divieto dei CDS naked come  misura 
permanente non porta gli effetti sperati, anzi generi un aumento delle strategie 
speculative alternative nel mercato obbligazionario (acquisto di opzioni put, vendita di 
opzioni call, vendite allo scoperto dei titoli) e causa dei problemi di liquidità nel 
mercato dei CDS. 
                                                             
119 Cfr.  Association of Corporate Treasurers (ACT), comments in Response  to the European Commission 
Consultation Document: ”Possible Initiatives to Enhance the resilience  of OTC Derivatives Markets”,  in «Global 
Financial Stability Report», aprile 2010.  
120 Cfr. Association of Corporate Treasurers (ACT), “Comments in Response  to the European Commission 
Consultation Document: Possible Initiatives to Enhance the resilience  of OTC Derivatives Markets”,  in «Global 
Financial Stability Report», aprile 2010. 
121 Cfr. Hakeness H., Schnabel I., The regulation of credit derivatives markets,  (a cura di ) Mathias Dewatripont, 
Xavier Freixas, Richard Portes in “ Macroeconomic Stability and Financial Regulation: Key Issues for the G20”, 
Centre for Economic Policy Research (CEPR), 2009, pag. 113-127. 
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Un importante critica che può essere mossa nei confronti del credit default swap è il 
fatto che lo strumento in questione viene classificato giuridicamente come un derivato, 
anche se tecnicamente non lo è
122
. L’obiettivo per il quale è nato il CDS è infatti 
l’assicurazione dal rischio di insolvenza su un soggetto emittente, ma la sua 
classificazione come derivato finanziario  presuppone che sia normale accettare la sua 
stipulazione nuda e quindi una diffusa negoziazione per finalità diverse da quelle di 
copertura
123
. Altrettanto normale appare quindi il fatto che il suo pricing, non dipenda 
solo dal rischio emittente del debitore, ma anche dalla domanda e dall’offerta di 
compratori e venditori di protezione sui mercati. Questa parvenza dello strumento in 
esame ha portato,  negli ultimi anni, alla sottoscrizione di un ammontare di derivati di 
protezione sul rischio di credito per un valore nozionale superiore a quello degli stessi 
crediti assicurati. In altre parole, l’assicurazione sui crediti diviene più diffusa, in 
termini di negoziazioni, dei crediti stessi. Il mercato in oggetto inizia, quindi, a vivere 
ufficialmente di vita propria
124
. 
Proprio per porre rimedio a questa situazione, il Parlamento europeo ha emanato un 
regolamento: il regolamento n°236/2012  relativo alle vendite allo scoperto e ad alcuni 
aspetti dei contratti derivati aventi ad oggetto la copertura del rischio di 
inadempimento dell'emittente (credit default swap). Il regolamento è volto ad 
armonizzare le varie misure al riguardo prese dai singoli paesi, al fine di garantire un 
buon funzionamento del mercato interno e ad evitare che misure divergenti adottate 
                                                             
 
122 Cfr. Castagneto G., ”Le nuove norme europee antispeculazione? Un paracadute bucato”, in «Milano 
Finanza», Milano, 15 dicembre 2012. 
123 Cfr. Castagneto G., ”Le nuove norme europee antispeculazione? Un paracadute bucato”, in «Milano 
Finanza», Milano, 15 dicembre 2012. 
124 Cfr. Tradati P., ”Credit Default Swaps. Caratteristiche contrattuali, procedure gestionali e strategie 
operative”,  Franco Angeli, Milano, 2011, pag. 146. 
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dai diversi stati membri possano dare spazio a possibili arbitraggi normativi. Le 
principali novità introdotte sono le seguenti 
125
: 
 obbligo per i detentori di posizioni nette corte individuali su azioni quotate in 
un mercato regolamentato o in un MTF entrambi dell’UE, di renderle note alle 
proprie autorità di competenza (in Italia Consob) qualora la posizione ribassista 
fosse pari o superiore allo 0,2% del capitale azionario della società in questione 
e ulteriore obbligo di comunicazione, ad ogni 0,1% sottoscritto al di sopra di 
tale soglia; 
 obbligo di comunicazione al pubblico per posizioni corte che sono superiori o 
pari allo 0,5% del capitale azionario emesso dalla società e per ogni 0,1% 
detenuto al di sopra di tale soglia; 
 obbligo di segnalazione alle autorità competenti (Consob e Banca d'Italia) da 
parte dei detentori di posizioni corte nette individuali sui titoli di uno stato 
membro UE, se la posizione ribassista raggiunge determinate soglie; 
 divieto di vendite allo scoperto di  azioni e titoli di Stato, nonché divieto di 
acquisto di CDS naked ; 
 esenzione dei suddetti obblighi  per i market makers e i primary dealer (per 
quest'ultimi non sono escluse le norme riguardanti le azioni), a condizione di 
notificare  all'autorità competente la volontà di beneficiare di quest'esenzione 
almeno 30 giorni prima del suo effettivo utilizzo. 
Il regolamento 236/2012, inoltre, conferisce agli stati membri dell’ UE importanti 
poteri discrezionali riguardo la possibilità di sospendere temporaneamente il divieto 
sui CDS naked e di bloccare anche la negoziazione dei CDS covered
126
. Questi 
interventi possono essere adottati, ad esempio, nei casi di eccessivo allargamento degli 
                                                             
125 Cfr. Gazzetta ufficiale dell’Unione europea (Atti legislativi) - REGOLAMENTO (UE) N. 236/2012 del 
Parlamento europeo e del Consiglio del 14 marzo 2012 relativo alle vendite allo scoperto e a taluni aspetti dei 
contratti derivati aventi ad oggetto la copertura del rischio di inadempimento dell’emittente (credit default 
swap). 
126 CDS accompagnati dalla sottoscrizione dei relativi titoli sottostanti. 
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spread dei titoli di stato e hanno infatti come obiettivo il dirottamento degli investitori 
su tale mercato, al fine di ridurre il differenziale dei titoli rispetto ai titoli risk free
127
. 
Tali misure, tuttavia, oltre a creare incertezza tra gli operatori, rischiano di innescare 
attacchi speculativi di notevole portata. Se gli operatori fossero a conoscenza che in 
determinate circostanze i governi siano legittimati a bloccare la compravendita dei 
CDS, potrebbero assumere dei comportamenti opportunistici sulla base di tali 
decisioni. Potrebbero infatti acquistare ampi volumi di titoli con l’obiettivo di venderli 
a prezzi più elevati, quando gli investitori si sposteranno verso il mercato dei bond. 
Allo stesso modo, se gli speculatori cogliessero il sentore di una temporanea 
abolizione del divieto sui CDS naked, potrebbero anche in questo caso attivarsi con 
delle strategie speculative. L’obiettivo delle vendite dei CDS naked è quello di 
riacquistarli a prezzi più bassi, per cui, un eccesso di offerta di questi derivati potrebbe 
essere  interpretato come un miglioramento del merito creditizio di un soggetto 
emittente ed indurre gli investitori a sottoscrivere i titoli emessi dal soggetto in 
questione. Gli speculatori potrebbero, anche in quest’ipotesi, accaparrarsi in anticipo 
un gran volume di titoli per poi rivenderli a prezzi più alti quando il mercato 
obbligazionario risulterà più liquido. Si può desumere, quindi, che il regolamento n° 
236/2012 risulta essere tutt’altro che risolutivo rispetto alle tensioni manifestatesi negli 
ultimi periodi sui mercati poiché, come evidenziato, lascia ancora ampi spazi a 
condotte opportunistiche da parte degli operatori. 
 Negli ultimi anni policy maker e regolatori hanno dedicato una crescente attenzione al 
mercato dei CDS, per timore che l’eccessivo uso dei derivati con finalità speculative 
possa generare degli effetti destabilizzanti sui mercati. In risposta a tali 
preoccupazioni, la Commissione Europea ha emanato diverse  proposte per ovviare a 
tali problemi; proposte finalizzate all’incremento del grado di efficienza, stabilità, e 
trasparenza dei mercati con particolare riferimento agli scambi relativi agli strumenti 
                                                             
127 Cfr. Castagneto G., ”Le nuove norme europee antispeculazione? Un paracadute bucato”, in «Milano 
Finanza», Milano, 15 dicembre 2012. 
128 Cfr. Angelini E., “Il Credit default swap nella gestione del rischio di credito”, Giappichelli Editore, Torino, 
2013, pag.62. 
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derivati over the counter
128
. Tali interventi hanno portato all’emanazione di una nuova 
direttiva, la direttiva 2014/65/UE del Parlamento europeo e del Consiglio (Mifid II) 
che revisiona la direttiva 2004/39/UE (Mifid)
129
. Tra gli obiettivi della nuova direttiva, 
che entrerà in vigore tra i paesi UE  a partire dal 2017, vi è l’equiparazione normativa 
delle sedi di negoziazione secondarie ai mercati regolamentati attraverso 
l’introduzione di una serie di obblighi informativi pre e post- trade volti a migliorare 
la trasparenza e l’integrità dei mercati finanziari. Tali adempimenti dovrebbero 
consentire al legislatore comunitario di eliminare le carenze informative riguardo la 
formazione dei prezzi e il volume degli scambi sui contratti derivati OTC. 
 
3.6 CDS spread e rating announcement 
 
L’importanza dell’efficacia indicativa del credit default swap è cresciuta negli ultimi 
anni a seguito della rivelazione dell’inefficienza, nella valutazione e nel monitoring del 
rischio di credito, delle agenzie di rating. Quest’ultime hanno assunto ormai da tempo 
una posizione centrale all’interno dei mercati finanziari internazionali in virtù del 
ruolo ricoperto e delle diverse  funzioni svolte. 
La principale funzione delle agenzie di rating è quella di fungere da intermediario tra 
emittenti di strumenti finanziari ed investitori, con l’obiettivo di risolvere i problemi di 
asimmetrie informative che tipicamente sorgono in quest’ambito130. L’acquisizione 
delle informazioni dei soggetti emittenti (issuer) è un’operazione che, se fatta 
singolarmente da ogni investitore, risulterebbe troppo onerosa sia in termini di costo 
che in termini di tempo, senza considerare una minor competenza media in 
quest’ambito da parte degli operatori. Le agenzie, grazie alle economie di scala che 
riescono a sfruttare, sono in grado di raccogliere un’elevata mole di dati sugli issuer. 
                                                             
128 Cfr. Angelini E., “Il Credit default swap nella gestione del rischio di credito”, Giappichelli Editore, Torino, 
2013, pag.62 
129 Cfr. “MiFID II e MiFIR: la nuova Direttiva 2014/65/UE ed il nuovo Regolamento (UE) n. 600/2014”, 12 giugno 
2014, www.dirittobancario.it 
130 Cfr. Dittrich F. ,”The Credit Rating Industry: Competition and Regulation”,  Lulu Editor, 2007, pag.9. 
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Questi dati  vengono utilizzati per implementare un’analisi quanti-qualitativo 
finalizzata all’emissione di un giudizio sul merito creditizio dei debitori: il rating. 
La seconda funzione svolta dalle agenzie di rating è quella di legittimazione. Si tratta 
di una funzione attraverso la quale le agenzie contribuiscono alla regolamentazione 
della sorveglianza nei mercati finanziari. Esse, attraverso l’emanazione del loro 
giudizio, legittimano i soggetti emittenti ad accedere al mercato dei capitali
131
. 
La terza funzione è la funzione di “normalizzazione”, che consiste nel monitoring dei 
titoli emessi dagli issuer per tutto il loro periodo di vita, inteso come il momento che 
va dall’emissione all’estinzione del titolo. Questa funzione  prevede anche il 
monitoraggio costante e globale dell’intero mercato dei titoli al fine di evitare che 
l’emittente operi in maniera opportunistica, prendendo decisione a proprio favore132. 
Le agenzie di rating si avvalgono di un team di analisti per la raccolta dei dati 
riguardanti i soggetti emittenti e di un rating commitee appositamente istituito e 
formato da esperti del settore che elaborano i dati sia dal punto di vista quantitativo
133
 
che qualitativo
134
. Una volta conclusasi l’analisi, la commissione comunica il rating 
all’emittente esaminato, che a sua volta potrà decidere se accettare il suddetto giudizio 
o se richiederne un altro, attraverso un’apposita istanza motivata e  fornendo in 
aggiunta ulteriori informazioni
135
. Le più importanti agenzie di rating a livello globale 
sono Standard & Poor’s, Moody’s e Fitch. Queste detengono da sole oltre il 90% del 
mercato del rating a livello globale e classificano i soggetti emittenti in due grandi 
macrocategorie: investment grade (buona qualità del credito) e speculative grade 
                                                             
131 Cfr. Dittrich F. ,”The Credit Rating Industry: Competition and Regulation”,  Lulu Editor, 2007, pag.10. 
132 Cfr. Dittrich F. ,”The Credit Rating Industry: Competition and Regulation”,  Lulu Editor, 2007, pag.11. 
133 Cfr. Dittrich F. ,”The Credit Rating Industry: Competition and Regulation”,  Lulu Editor, 2007, pag.11. 
134 L’analisi quantitativa è una tecnica di analisi finanziaria che cerca di capire il comportamento dei mercati 
utilizzando modelli matematici e statistici complessi. Assegnando un valore numerico alle variabili, gli analisti 
quantitativi cercano di replicare matematicamente la realtà. 
135 E’ un’ analisi  comprendente diversi tipi di variabili tra cui il trend del settore in cui opera l’impresa, 
l’ambiente politico ed istituzionale in cui risiede l’azienda esaminata e la qualità del management.  
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(elevata rischiosità dell’investimento).  Queste macroclassi possono essere a loro volta 
suddivise in categorie indicate da un codice alfabetico o alfanumerico al quale 
corrisponde un diverso grado di rischiosità come riportato in tabella 3. 
 
Tabella 3: Il rating secondo Moody’s, S&P e Fitch 
 
 
Fonte: sito educazione finanziaria.it 
 
Dopo l’emanazione del rating, le agenzie continuano a monitorare il merito creditizio 
del soggetto emittente e  aggiornano periodicamente, in genere una o due volte 
all’anno, il rating assegnato in precedenza. Questo rimarrà uguale se non si sono 
verificati significativi cambiamenti nella situazione economica e finanziaria 
dell’issuer. Nel caso in cui si verifichi un cambiamento a livello societario, come ad 
esempio una ricapitalizzazione o un cambiamento dell’assetto proprietario, la società 
viene inserita all’interno di una watchlist, al fine di informare la comunità finanziaria 
79 
 
che ci sarà, a breve, l’emanazione di un nuovo rating che potrà confermare o variare il  
precedente. Inoltre, l’agenzia utilizza un outloock, orientamento di medio/lungo 
periodo sul rating futuro. Esso, a seconda degli elementi di cui dispone l’agenzia ai 
fini della valutazione, potrà essere positivo, stabile o negativo.
136
  
Il ruolo delle società di rating è di notevole importanza all’interno dei mercati 
finanziari ed è indispensabile che queste società abbiano una solida indipendenza ed 
imparzialità rispetto ai soggetti emittenti. Il loro giudizio, indipendentemente 
dall’effettiva condizione degli emittenti, può certamente influire sull’accesso al credito 
di quest’ultimi e condizionare la scelta degli investitori.  
Negli ultimi anni, tuttavia, si sono verificati numerosi casi in cui il downgrade di 
alcuni enti è avvenuto con evidente ritardo. In queste fattispecie le agenzie hanno 
dichiarato un deterioramento dell’equilibrio finanziario del soggetto in esame che si 
era già realizzato, anziché anticiparlo e seguirne l’evoluzione. Questo è stato il primo 
avvertimento che gli investitori avrebbero potuto cogliere riguardo l’impeccabilità di 
giudizio delle agenzie. Proprio per questo motivo, avrebbero  cominciato a prendere in 
considerazione altri strumenti per la misurazione e la valutazione del rischio di credito, 
come appunto i credit default swap: mezzi più liquidi e più tempestivi nella 
segnalazione del rischio di credito. A queste inefficienze si vanno ad aggiungere i 
numerosi conflitti d’interesse che stanno alla base degli errori nella valutazione dei 
titoli emessi dagli stati o dalle società e che evidenziano l’assenza dei requisiti di 
indipendenza ed imparzialità prima descritti
137
. 
Il primo conflitto d’interesse che emerge dal rapporto agenzia di rating – soggetto 
emittente, deriva dal fatto che i ricavi ottenuti dalle agenzie provengano proprio da 
quest’ultimi. E’ intuitivo quindi capire che le agenzie potrebbero attribuire un rating 
                                                             
136  Cfr. Linciano N. ,“L’impatto sui prezzi azionari delle revisioni dei giudizi delle agenzie di rating. Evidenza per il 
caso italiano” , Consob, Quaderni di finanza, studi e ricerche, n°57, giugno 2004. 
137  Cfr. Sironi A., ” Agenzie di rating sul banco degli imputati: colpevoli o innocenti?”, in «Economia e 
management», n.3 , 2012.  
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maggiore, in cambio di una maggiore commissione pagata dagli issuers. Gli emittenti 
hanno inoltre la possibilità di “scegliere” tra i diversi rating ad essi attribuiti e quindi, 
nel caso in cui dovessero ricevere un rating poco gradito da un’agenzia, avrebbero 
l’opportunità di rivolgersi alla concorrenza138. Un altro conflitto d’interesse deriva dal 
fatto che le agenzie di rating offrono ai soggetti emittenti servizi di consulenza ben 
remunerati su come strutturare le emissioni ad esempio o come dividere le tranches per 
ottenere il rating più alto possibile.
139
 
L’assetto proprietario delle agenzie di rating è un altro punto critico individuato in tale 
contesto. I maggiori azionisti delle più importanti agenzie di rating sono infatti 
banche, fondi comuni d’investimento e altri investitori istituzionali. Si può quindi 
supporre che le decisioni prese e i giudizi emanati dalle suddette agenzie, possano 
essere influenzati da questi investitori
140
. 
Altra criticità associata al giudizio di rating è la durata della valutazione sul soggetto 
emittente. I giudizi emessi dalle agenzie mirano ad essere quanto più duraturi e stabili 
nel tempo. Riflettere, infatti, ogni minima variazione del merito creditizio 
dell’emittente tramite downgrade o upgrade significherebbe informare continuamente 
gli investitori e orientarli verso scelte d’investimento ottimali. Dall’altro lato, questi 
continui cambi di rating su titoli corporate e sovereign danneggerebbero quei soggetti 
che proprio in base al rating costruiscono il loro capitale che, in questo caso, subirebbe 
una continua oscillazione di valore sulla base di queste valutazioni
141
. Allo stesso 
tempo, un giudizio di lungo periodo comporterebbe il rischio di arrivare in ritardo 
rispetto all’evoluzione delle condizioni economiche e finanziarie dei soggetti 
esaminati e solo dopo che i mercati abbiano già ampiamente scontato queste 
informazioni. 
                                                             
138 Cfr. Angelini E., “Il Credit default swap nella gestione del rischio di credito”, Giappichelli Editore, Torino, 
2013, pag.90. 
139 Cfr. D’Apice V., Ferri G., “L’instabilità finanziaria: dalla crisi asiatica ai mutui subprime”, Carocci Editore, 
Roma, 2009, pag.90. 
140 Cfr. Angelini E., “Il Credit default swap nella gestione del rischio di credito”, Giappichelli Editore, Torino, 
2013, pag.90. 
141 Cfr. Angelini E., “Il Credit default swap nella gestione del rischio di credito”, Giappichelli Editore, Torino, 
2013, pag.91. 
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Oltre ai già citati conflitti d’interesse e al ritardo nell’emanazione dei giudizi di rating, 
le agenzie sono salite negli ultimi anni sul banco degli imputati per altre questioni. 
Come già anticipato, un elemento che molto spesso viene messo in discussione è 
rappresentato dalla conformazione oligopolistica del mercato in cui operano queste 
società, a cui va aggiunto il livello di fiducia che alcuni soggetti emittenti hanno nei 
confronti delle suddette agenzie
142
. Diverse sono state, infatti, le proposte fatte dalle 
autorità di regolamentazione comunitaria ed internazionale finalizzate all’opportunità 
di far entrare nuove agenzie all’interno del mercato del rating. Lo scopo di queste 
iniziative era quello di abbattere le barriere all’entrata del mercato oligopolistico al 
fine di farvi accedere nuove agenzie ed aumentare il grado di concorrenza, impedendo 
che gli accordi tra le big del mercato continuassero a condizionare considerevolmente 
le scelte degli investitori. Ovviamente, il percorso da intraprendere non era dei più 
semplici, a causa della reputazione che le nuove agenzie avrebbero dovuto costruirsi e 
della scarsa fiducia che gli investitori avrebbero riposto inizialmente in esse. 
In conclusione, preferire le quotazioni dei CDS piuttosto che i rating emessi dalle 
agenzie per valutare il rischio di credito, potrebbe essere una scelta ottimale per gli 
investitori. E’ importante sottolineare che le informazioni relative alle quotazioni dei 
derivati non siano nè poco costose, nè di facile reperimento; tuttavia investire in 
informazione significherebbe, in questo caso, eliminare il problema della tardività nel 
recepimento dei dati e soprattutto annullare il problema del soddisfacimento di  quei 
particolari interessi prima elencati. Far affidamento ai CDS come strumenti indiretti 
per la valutazione del rischio di credito significa investire su dei mezzi più affidabili e 
più tempestivi rispetto al giudizio di rating, in quanto le quotazioni di questi derivati 
sono il risultato del potenziale incontro tra domanda e offerta degli operatori sui 
mercati e non dipendono dall’ostinato raggiungimento di interessi propri di società, 
stati o investitori istituzionali. 
 
                                                             
142 Cfr. Sironi A., ” Agenzie di rating sul banco degli imputati: colpevoli o innocenti?”, in «Economia e 
management», n.3 , 2012.  
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CAPITOLO 4  
 
CDS: capacità predittiva o scommessa autovalidante 
 
4.1 Il sentore dei CDS sul default Lemhan Brothers 
 
Considerato da molti come l’emblema della crisi subprime che, scoperchiando il vaso 
di pandora diede origine alla crisi sovereign, in questo paragrafo verrà trattato il 
default della banca d’affari Lehman Brothers, analizzando l’operato delle agenzie di 
rating nel ruolo di gatekeeper
143
 e contrapponendolo allo studio e al monitoring dei 
CDS nella valutazione del rischio di credito del suddetto emittente. 
Fondata nel 1850 da Henry Lehman, la banca fu sotto il controllo di American Express 
dal 1984 al 1994 per poi riacquistare l’indipendenza e diventare, sotto la guida di 
Richard Fuld una delle più importanti banche d’affari degli Stati Uniti. Prima del 
tracollo del 2008, la banca si collocava al quarto posto nella classifica delle più 
importanti banche d’affari per fatturato. Davanti alla Bear Stearns e dietro nell’ordine 
a Goldman Sachs, Morgan Stanley e Merrill Lynch
144
 . Proprio come le altre banche 
d’investimento, Lehman svolgeva attività di consulenza direzionale alle aziende, 
collocamento di titoli obbligazionari e azionari e collocamento di strumenti finanziari 
derivati. Proprio quest’ultima categoria di prodotti, è risultata fatale per le sorti del 
colosso finanziario. 
In un contesto come quello statunitense, caratterizzato da una significativa 
deregolamentazione finanziaria avvenuta tra la fine degli anni ’90 e l’inizio del 2000, è 
                                                             
143  Cfr. Onado M.,“I nodi al pettine”,  Laterza, Roma, 2011, pag. 157. Il significato letterale di gatekeeper è 
portinaio o usciere, ma in questo caso viene utilizzato per indicare la capacità delle agenzie di alzare e 
abbassare le sbarre che regolano il flusso delle informazioni sui soggetti emittenti. 
144 Cfr. De Luca D. ,”Il fallimento di Lehman Brothers”, 15 settembre 2012, www.ilpost.it. 
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stato possibile, per le banche, adottare delle strategie d’investimento molto più 
rischiose. Tali strategie prevedevano un ampio uso della leva finanziaria e quindi un 
livello di indebitamento nettamente superiore rispetto a quello degli anni precedenti
145
. 
 Una delle più importanti riforme previste nella deregulation è stata attuata nel 1997, 
anno coincidente con il Tax Relief Act. Questo atto decretato dall’amministrazione 
Clinton, prevedeva la possibilità per i possessori di case dal valore inferiore ai 500 
mila dollari, di rivendere la propria abitazione dopo soli due anni e senza pagare 
l’imposta sulla plusvalenza146. Secondo alcuni autori, tale provvedimento favorì 
l’inizio della bolla immobiliare, in quanto consentì l’opportunità di speculare sul 
settore, ad ogni proprietario di casa. 
E’ necessario ricordare, inoltre, che il crollo dei mercati azionari a seguito dello 
scoppio della bolla tecnologica del 2001
147
, aveva intaccato la fiducia di gran parte 
degli investitori che, a seguito delle perdite subite nel suddetto mercato, sarebbero 
ritornati a riporre fiducia nel mercato immobiliare, considerato un tipo d’investimento 
più sicuro e dal rendimento garantito. Non solo, per evitare una possibile recessione 
dovuta allo scoppio della bolla tecnologica, lo stesso anno, la FED, abbassò i saggi 
d’interesse di ben cinque punti percentuali148. 
 In pratica, i vantaggi fiscali introdotti dalla deregulation e la possibilità di ricorrere in 
modo agevole al credito grazie all’abbassamento dei tassi della FED, furono i fattori 
che spinsero il mercato immobiliare ad una crescita vertiginosa. L’ultimo aspetto che 
                                                             
145
 Cfr. Mannucci D.,” La crisi finanziaria mondiale: dalla Deregulation alla Re-regulation”, 1 novembre 2008, 
www.centrostudifinanza.it. 
146 Cfr. Colombini F., Calabrò A., “Crisi finanziarie. Banche e stati: l’insostenibilità del rischio di credito”, 2011, 
Utet, Torino,  2011, pag.84. 
147 Questa bolla speculativa ha preso forma nel corso della prima, entusiastica, fase legata allo sviluppo delle 
soluzioni e dei servizi internet come, per esempio, quelli dei service provider e i fornitori di infrastrutture di 
rete. Questo ciclo, definito come new economy o «era delle dot.com», iniziò nel 1994 con la quotazione di 
Netscape, la società che sviluppò il primo browser commerciale per internet, e terminò a cavallo tra il 2001 e il 
2002, con lo scoppio della bolla speculativa, la recessione economica e le conseguenze degli eventi dell'11 
settembre 2001. Durante gli anni della new economy aumentarono in maniera esponenziale le quotazioni di 
nuove start-up della Silicon Valley o legate al mondo dell'innovazione tecnologica, dell'high-tech e di internet 
mentre gli investimenti in information technology diventano una delle caratteristiche chiave dei piani strategici 
delle grandi e medie aziende. Lo scoppio della bolla speculativa finanziaria portò a un rapido crollo degli indici 
del Nasdaq, che dal valore record del 10 marzo 2000 di 5.132,52 punti perse il 9% in tre giorni innescando poi la 
caduta delle quotazioni che portò alla scomparsa di molte dot.com.-Fonte sito ilsole24ore - 
148 Cfr. Colombini F., Calabrò A., “Crisi finanziarie. Banche e stati: l’insostenibilità del rischio di credito”, 2011, 
Utet, Torino,  2011, pag.85. 
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ingigantì la più grande bolla immobiliare della storia, fu il “piano casa” 
dell’amministrazione Bush. L’allora presidente degli USA, sulla scia del sogno di 
milioni di americani di diventare proprietari di casa, spinse le banche ad allargare la 
possibilità di accesso al credito anche a soggetti che non avessero un adeguato merito 
creditizio, semplificando la documentazione necessaria per ottenere i finanziamenti
149
. 
Il sistema bancario mise a disposizione i capitali necessari per far fronte alla crescente 
domanda di prestiti e proprio in questa fase, si innestò il fenomeno dei subprime 
mortgage
150
. 
All’interno di tale contesto, Lehman Brothers giocherà un ruolo di non poco conto.  La 
banca d’affari è entrata in gioco nel sistema, acquistando i mutui erogati dagli 
intermediari che, beneficiando di tali afflussi di liquidità, hanno  potuto continuare a 
concedere i prestiti ai richiedenti. I mutui acquistati, erano utilizzati come garanzia per 
costruire  titoli cartolarizzati (abs) acronimo di asset backed securities che, tramite 
società veicolo, venivano collocati dalla banca sui mercati internazionali. Il 
collocamento di questi strumenti sul mercato fu l’attività più redditizia nel 2007 per 
Lehman
151
 e la buona riuscita dell’ operazione era dovuta alla garanzia apposta al 
rimborso del credito, cioè appunto il mutuo, sul quale veniva costruito il derivato. Il 
mutuo era, a sua volta, garantito dallo stesso immobile per il quale era stato concesso e 
quindi niente poteva risultare più solido di una casa come garanzia. Il circuito 
finanziario era infine completato dal rating emanato dalle agenzie che, dietro 
pagamento delle commissioni da parte del soggetto emittente, certificavano la qualità 
creditizia dei titoli. Il meccanismo finanziario sembrava funzionare. 
 La crescente domanda di abitazioni, dettata da aspettative di profitto derivante dalla 
possibili vendite a prezzi più elevati, spinse al rialzo i prezzi degli immobili. Un 
ulteriore spinta alla crescita del settore giunse dalla possibilità di rinegoziare i mutui 
                                                             
149 Cfr. Colombini F., Calabrò A., “Crisi finanziarie. Banche e stati: l’insostenibilità del rischio di credito”, 2011, 
Utet, Torino,  2011, pag. 85. 
150  Cfr. Colombini F., Calabrò A., “Crisi finanziarie. Banche e stati: l’insostenibilità del rischio di credito”, 2011, 
Utet, Torino,  2011, pag. 85. 
151 Cfr. De Luca D. ,”Il fallimento di Lehman Brothers”, 15 settembre 2012, www.ilpost.it. 
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ottenuti
152
. Qualora, infatti, i mutuatari non fossero stati in grado di rimborsare il 
prestito entro le scadenze prestabilite in contratto, avrebbero avuto la possibilità di 
“allungare il debito”, cioè rinegoziare i termini del prestito (capitale, durata, rate e 
relativi interessi). 
 Tuttavia, all’aumento del valore del debito da rimborsare, corrispondeva l’aumento 
del valore della garanzia richiesta dall’intermediario per la concessione del mutuo, 
cioè il valore dell’immobile. 
L’aumento del prezzo delle abitazioni comportò l’aumento del livello generale dei 
prezzi e nel tentativo di contenere il progressivo aumento dell’inflazione, nel 2005, la 
FED decise di aumentare i tassi d’interesse153. Questa scelta generò rilevanti effetti sui 
mercati, poiché i tassi stabiliti dalle banche centrali, in questo caso la FED, hanno 
un’influenza significativa sui tassi di risparmio e sui tassi d’interesse attivi degli 
intermediari
154
. Un aumento al rialzo dei tassi  della FED comportò, quindi, un 
aumento dei tassi d’interesse sui prestiti e, di conseguenza, degli evidenti problemi di 
rimborso per i mutuatari subprime. Questi soggetti, già noti per il loro scarso merito 
creditizio, non furono più in grado di rimborsare le rate dei mutui a tasso variabile e 
divennero così insolventi.  
L’effetto domino è stato quindi inevitabile: alla scarsa qualità del valore dei mutui è 
corrisposto un abbassamento del valore dei titoli cartolarizzati aventi come garanzia il 
prestito. Le banche d’investimento, tra cui Lehman, detenevano un elevato ammontare 
di questi titoli in bilancio
155. Questi ultimi, riflettendo l’andamento dei mutui sui quale 
                                                             
152  Cfr. Delli Gatti D., Assenza T., Barone G., ”La crisi dei mutui subprime: un’analisi delle cause”, 3 gennaio 
2008, www.assbb.it. 
153 Cfr. Colombini F., Calabrò A., “Crisi finanziarie. Banche e stati: l’insostenibilità del rischio di credito”, 2011, 
Utet, Torino,  2011, pag. 86. 
154 Cfr. Provenzani F., “Aumento dei tassi Fed: effetti e conseguenze negli USA e nel mondo”, 8 settembre 2015, 
www.forexinfo.it. 
155  Cfr. De Luca D. ,”Il fallimento di Lehman Brothers”, 15 settembre 2012, www.ilpost.it. 
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erano costruiti, registravano un considerevole abbassamento di valore, tanto da essere 
classificati  come junk bonds (titoli spazzatura). I suddetti titoli, oltre ad essere 
detenuti in bilancio, erano anche collocati dall’intermediario sui mercati internazionali 
e nonostante la svalutazione subita, dovevano comunque essere rimborsati ai 
sottoscrittori. Al fine di poter recuperare i crediti concessi, gli intermediari escussero le 
garanzie previste in contratto e, dopo i pignoramenti, iniziarono a vendere le abitazioni 
che erano state poste come garanzia nel rilascio del mutuo. Gli stessi mutuatari, ormai 
divenuti insolventi, tentarono di vendere i loro immobili al fine di ripagare le rate del 
mutuo. Tuttavia, l’eccesso di offerta delle abitazioni  non poteva essere fronteggiata da 
una corrispondente domanda, a causa della scarsa liquidità sul mercato dovuta 
all’aumento dei tassi d’interesse della FED e a causa della saturazione del mercato 
immobiliare
156
. Il prezzo degli immobili crollò e a questo corrispose il  crollo  di quei 
titoli derivati garantiti dai mutui. Le perdite registrate dagli intermediari di tutto il 
mondo, a causa del fenomeno dell’Origine to distribute, furono consistenti e quella 
subita da Lehman tra le più clamorose. Si aggirava infatti intorno ai 630 miliardi di 
dollari, un crack che innescò la peggiore spirale di svalutazioni dai tempi della grande 
depressione
157
 .  
Il clamoroso default di Lehman Brothers oltre ad essere considerato il simbolo della 
crisi subprime, è senza dubbio l’esempio concreto della scarsa efficienza delle agenzie 
di rating. Quest’ultime hanno classificato la banca con rating “A” (investment grade) 
fino al 15 Settembre 2008, il giorno del suo fallimento, non consentendo agli 
obbligazionisti e ai sottoscrittori dei prodotti emessi dalla banca, l’opportunità di 
gestire le informazioni sulla solidità finanziaria del soggetto emittente. Gli stessi 
                                                             
156  Cfr. Chiellino G., “La crisi dei mercati dai mutui subprime al debito pubblico”, in « Il sole24ore», Milano, 10 
giugno 2009. 
157  Cfr. Goria F., “Crollo Lehman: una storia vera”, 15 marzo 2010, www.dagospia.com. 
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prodotti di Lehman, come i derivati e i fondi erano addirittura classificati con tripla A, 
al pari dei bund tedeschi
158
.  
L’eventuale comunicazione di informazioni rilevanti, riguardanti le condizioni 
economico-finanziarie del soggetto in esame, non avrebbe consentito ai soggetti 
coinvolti nel circuito finanziario la possibilità di continuare a percepire commissioni 
ad ogni fase del loop finanziario. Tutti i soggetti coinvolti all’interno del sistema, 
infatti, percepivano cospicue rendite: le banche commerciali nella concessione dei 
mutui, le banche d’affari nel collocamento dei titoli cartolarizzati (abs) ed infine le 
agenzie di rating nell’emanazione del loro giudizio sulla qualità creditizia dei titoli 
emessi. La fuoriuscita di informazioni rilevanti, come l’abbassamento del valore dei 
titoli, avrebbe comportato la paralisi del sistema e l’interruzione dei profitti per i suoi 
operatori. 
 Gli investitori istituzionali, pertanto, se conoscevano la reale condizione della banca 
d’affari, puntando al rialzo o al ribasso avrebbero potuto anche azionare delle prudenti 
strategie di copertura. Nella rete rimasero, quindi, impigliati i “piccoli investitori”: 
obbligazionisti e sottoscrittori di strumenti derivati emanati da Lehman, colpevoli di 
essersi fidati acriticamente dei giudizi delle agenzie di rating o delle consulenze dei 
loro intermediari di fiducia, anch’essi basati esclusivamente sul merito attribuito dalle 
suddette agenzie. 
Fare riferimento esclusivamente al giudizio di rating per la valutazione del rischio di 
credito significa non valutare direttamente due componenti fondamentali del credit 
risk a cui l’investitore corporate risulta esposto e cioè la probabilità di default e il 
recovery rate del soggetto emittente. Tali indicatori sono desumibili in maniera diretta 
e tempestiva dalle quotazioni dei credit default swap
159
. Monitorare il costo della 
protezione sul rischio d’insolvenza di un soggetto emittente per valutare il rischio di 
credito significa far affidamento a strumenti finanziari scambiati principalmente tra 
investitori istituzionali nel mercato interbancario. Ciò consente di disporre di 
                                                             
158 Cfr. Meggiolaro M., “Dietro le agenzie di rating, gli interessi della finanza mondiale”,  in « Il fatto 
quotidiano», Roma, 11 agosto 2011. 
159 Cfr. Annichiarico A., Delzio M., “Vivere senza rating? E’ possibile, ce lo ha insegnato Lehman”,  in «Il sole 24 
ore», Milano, 27 marzo 2009. 
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un’informazione, il pricing del CDS, che è frutto del potenziale incontro tra domanda 
e offerta di protezione da parte di operatori professionali dotati di strumenti di analisi 
che consentono di recepire i dati in maniera più tempestiva ed efficiente rispetto ad 
altri operatori. Il giudizio delle agenzie di rating, oltre che per i conflitti d’interesse 
prima descritti, potrebbe essere alterato da dinamiche influenzate da comportamenti 
irrazionali o da scelte poco mirate di operatori scarsamente qualificati e potrebbe 
quindi risultare tardivo ed inefficiente nella valutazione del rischio d’insolvenza di un 
soggetto emittente. Questo fenomeno non si verifica nel mercato dei CDS, in quanto le 
scelte degli operatori in tale mercato non sono per nulla influenzate dalle suddette 
dinamiche. 
Osservando la figura 8, si può notare  che i CDS a 5 anni sui titoli Lehman avessero 
offerto in largo anticipo dei chiari segnali circa l’instabilità finanziaria della banca. 
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Figura 8: Cds a 5 anni sui titoli Lehman Brothers da maggio 2007 a settembre 2008 
 
 
 
Fonte: sito intermarketandmore.finanza.com 
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Analizzando la quotazione del CDS di Lehman da maggio 2007 a settembre 2008 si 
può individuare un trend rialzista del derivato, giustificato dalla presenza di una serie 
di punti di minimo successivamente crescenti a partire da inizio luglio 2007. Questa 
tendenza verrà confermata nei mesi successivi, in quanto nessun minimo successivo 
“romperà” la linea di supporto  tracciata nel trend. L’aumento del prezzo del derivato 
potrebbe essere giustificato dall’aumento dei volumi intermediati: un chiaro segnale 
della forte instabilità finanziaria che la banca stava attraversando. Il CDS, inoltre, 
aveva dato degli avvertimenti più significativi circa la probabilità di default 
dell’intermediario nel febbraio 2008, attestandosi al 12% tra luglio e agosto per poi 
esplodere nel giorno del default, il 15 Settembre
160
. 
Nel medesimo periodo di analisi, le agenzie di rating classificavano i titoli Lehman 
nella fascia investment grade ed hanno continuato a farlo fino al momento del default 
della banca avvenuto il 15 settembre 2008.(Tabella 3) 
 
Tabella 3: Rating assegnato dalle agenzie a Lehman Brothers, settembre 2008 
 
 
Fonte: Bartolini A.(2009), “Standard & co, le grandi declassate”. 
 
Il mercato interbancario aveva quindi da mesi lanciato segnali evidenti del reale stato 
di salute di Lehman e sull’affidabilità dei suoi titoli, ma molti operatori hanno preferito 
                                                             
160 Cfr. Greco V., ”Lehman Brothers: banca condannata” , 5 maggio 2010, www.consumatori.it 
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non renderli noti o meglio non considerarli come validi strumenti indicativi del credit 
risk, nei servizi di consulenza offerti ai clienti. Appare evidente che  le agenzie di 
rating avessero tutto l’interesse a non fornire comunicazioni rilevanti sull’effettiva 
situazione finanziaria della banca, in quanto una fuoriuscita di tali informazioni 
avrebbe paralizzato il circuito finanziario da cui  le stesse percepivano cospicue 
remunerazioni. 
 
4.2 L’intricato caso delle banche islandesi 
 
In questo paragrafo, si tratterà il caso in cui i credit default swap abbiano ricoperto un 
ruolo di non poco conto all’interno di una delicata crisi finanziaria: il caso del default 
delle banche islandesi del 2008.  
L’isola situata al nord dell’oceano atlantico ha registrato, a partire dalla fine degli anni 
’90, un importante crescita economica. Questo è avvenuto grazie all’adozione di una 
politica economica liberista ma soprattutto grazie al fatto che lo stato fosse  
considerato, praticamente, una piazza finanziaria offshore
161
. Per questa ragione, i 
benefici che avrebbero apportato possibili investimenti in Islanda erano molteplici.  Il 
sistema fiscale sull’isola era molto più vantaggioso rispetto ad altre realtà fiscali.162 
Inoltre, un più agile accesso ai finanziamenti bancari, grazie alla deregolamentazione 
bancaria del 2001, fece impennare il credito interno del sistema bancario dal 100% del 
Pil nel 2000 al 450% del 2007
163
.  
 A seguito della deregulation avvenuta nel 2001, gli intermediari sfruttarono i vincoli 
meno stringenti previsti nella nuova regolamentazione e offrendo elevati tassi 
d’interesse sui depositi, investirono le risorse di cui disponevano  sul mercato 
interbancario. Molti investitori, attratti dalle condizioni vantaggiose sui depositi, 
decisero di destinare alle banche i loro risparmi e richiesero inoltre prestiti, sfruttando 
                                                             
161 Cfr. Guarani A. ,“L’impasse islandese sul controllo dei capitali” in «Il sole 24 ore», Milano, 26 giugno 2015. 
162 Cfr.  www.lavoroefinanza.soldionline.it. 
163 Cfr. Serpe G., Avanzino G., “La vera storia dell’Islanda: il fallimento, il debito e il mito della rivoluzione”, 4 
gennaio 2012, www.erasuperba.it. 
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clausole altrettanto convenienti. Le banche di cui si parla sono Kauphting Banki, 
Glitnir Banki e LandsBanki
164
. Proprio quest’ultima è stata protagonista della bolla 
speculativa che coinvolse l’intera nazione. 
 La banca in questione prevedeva l’offerta di un prodotto di risparmio molto 
vantaggioso: il conto “Icesave”. Tale conto non richiedeva nessuna spesa, essendo 
gestito online, e soprattutto garantiva ai correntisti un tasso d’interesse annuo molto 
generoso, oltre il 6%. Innumerevoli furono i depositanti che accorsero da tutto il 
mondo, allettati dalle vantaggiose condizioni, in particolar modo da Olanda e Regno 
Unito
165
. 
La Landsbanki, così come molte altre banche d’investimento, era solita azionare 
strategie d’investimento caratterizzate dall’ampio ricorso alla leva finanziaria ed allo 
stesso tempo era interessata da un mismatching  tra le scadenze di finanziamento e 
quelle del ritorno dei suoi investimenti
166
. L’ampio ricorso alla leva finanziaria ebbe,  
tuttavia, effetti opposti rispetto a quelli sperati dalla banca. Quando, infatti, gli 
investimenti di lungo periodo risultarono insoddisfacenti e quindi caratterizzati da un 
rendimento inferiore al costo per ripagare il capitale di debito, le banche non furono 
più in grado di rimborsare i propri creditori e la crisi divenne di solvibilità
167
.  
Solo nel febbraio 2007, alcune agenzie di rating decisero di elevare le banche al livello 
massimo di classificazione, con la tripla A
168
. Diversi potrebbero essere i motivi per 
cui le agenzie abbiano adottato un rating così alto e riconducibili ai conflitti 
d’interesse e a distorsioni tipiche del mercato obbligazionario. 
Lo studio ed il monitoring del rischio di credito che ha interessato le suddette banche 
si sarebbe potuto effettuare, anche in questo caso, attraverso le quotazioni dei CDS che 
                                                             
164 Cfr. Guarani A. ,“L’impasse islandese sul controllo dei capitali” in «Il sole 24 ore», Milano, 26 giugno 2015. 
165 Cfr. Serpe G., Avanzino G., “La vera storia dell’Islanda: il fallimento, il debito e il mito della rivoluzione”, 4 
gennaio 2012, www.erasuperba.it. 
166 Cfr. www. borsainvestimenti.blogspot.it. 
167 Cfr. www.borsainvestimenti.blogspot.it. 
168 Cfr. Fois C., Martina A., “La svolta, persone, idee, esperienze per guardare oltre la crisi”, Franco Angeli, 
Milano,2013, pag. 162. 
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segnalavano anticipatamente l’instabilità finanziaria dei soggetti emittenti. Facendo 
riferimento alla figura 9, si può notare come le quotazioni dei credit default swap sui 
titoli bancari siano cominciate a salire in maniera vertiginosa a partire da agosto 2007, 
per poi raggiungere l’apice nel Marzo 2008.  
 
Figura 8: Cds sui titoli bancari islandesi da gennaio 2006 a marzo 2008 
 
                                              
 
Fonte: sito miglioverde.eu 
 
I  CDS degli intermediari in esame sono interessati da evidenti trend rialzisti. A partire 
da agosto 2007,  i prezzi dei derivati iniziano a crescere e la certezza della 
configurazione del trend rialzista è confermata in tutti e tre i casi dai punti di minimo 
successivamente crescenti che si possono individuare nel grafico a partire da agosto 
2007 fino a marzo 2008.  
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Le informazioni desumibili dalle quotazioni dei CDS offrivano un chiaro segnale 
dell’instabilità finanziaria degli intermediari e l’aumento del prezzo dei derivati era 
quindi giustificato dall’aumento del rischio che gli operatori specializzati percepivano 
nello scambio di protezione. 
Nel contempo, il giudizio di rating delle agenzie sembrava trasmettere sicurezza agli 
investitori grazie alla classificazione dei titoli nella più alta fascia di qualità creditizia. 
E’ importante sottolineare che il downgrade dei tre istituti di credito sia avvenuto solo 
nell’ottobre del 2008, e quindi dopo il tracollo del sistema finanziario islandese. Fino a 
maggio 2008, l’agenzia Moody’s classificava il rating di lungo termine sui depositi  
con il grado “A1” per Kaupthing Bank e “A2” per Glitnir Banki e Landsbanki169. Il 
downgrade delle agenzie è risultato, anche in questo caso, tardivo ed inefficiente e non 
ha consentito ai depositanti di gestire i loro risparmi  in maniera tempestiva e con un 
adeguato livello di informazione. 
 Dall'altro lato, gli operatori che erano a conoscenza delle politiche d’investimento più 
che azzardate delle banche, avevano da tempo iniziato a sottoscrivere CDS per 
tutelarsi da un rischio di insolvenza che si faceva sempre più alto. La pressione al 
rialzo dei CDS potrebbe essere dovuta anche ad attacchi speculativi azionati da hedge 
fund che avrebbero potuto comprare  un elevato ammontare di CDS per poi rivenderli 
a prezzi sempre più elevati. Ciò avrebbe contribuito a diffondere sfiducia tra gli 
investitori che, vedendo  aumentare lo spread dei loro titoli, avrebbero cominciato a 
vendere. Indipendentemente dalla fondatezza di quest’ipotesi, è indubbio che le 
politiche perseguite avrebbero potuto causare notevoli perdite  alle banche islandesi. 
Così nel 2008 il crollo del sistema bancario islandese registra delle perdite che si 
aggirano intorno agli 80 miliardi di dollari, pari a sette volte il Pil della nazione in 
quell’anno. La moneta nazionale subisce una pesante svalutazione sino al -35% 
rispetto all’euro e l’ inflazione sale al 14%170. Per impedire la paralisi dell’economia 
                                                             
169 Cfr. sito Moody’s Investors .- Global Credit Research – (20 May 2008),“Moody's downgrades HFF to Aa1 
following the sovereign downgrade; affirms Kaupthing, Glitnir and Landsbanki with stable outlook”. 
170 Cfr. Serpe G., Avanzino G., “La vera storia dell’Islanda: il fallimento, il debito e il mito della rivoluzione”, 4 
gennaio 2012, www.erasuperba.it. 
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reale, l’authority finanziaria nazionale dovette intervenire per commissariare gli istituti 
falliti.  
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Conclusioni 
 
L’utilizzo dei credit default swap per lo studio  e la valutazione del rischio di credito di 
un soggetto emittente, potrebbe essere oggettivamente considerato un metodo più 
efficace e più tempestivo rispetto al giudizio di rating emanato dalle agenzie. Grazie 
alle evidenze che diversi studiosi hanno raccolto in materia di price discovery è 
possibile affermare che i CDS incorporino più velocemente di altri strumenti le 
informazioni e le aspettative di mercato. Inoltre  tali strumenti offrono, a differenza del 
rating, un’approssimazione costantemente aggiornata del rischio di credito e basata 
soltanto sulla legge della domanda e dell’offerta. 
E’ opportuno, tuttavia, ricordare che le informazioni legate all’andamento dei CDS 
non siano di facile reperimento, nè di basso costo, visto il taglio medio delle 
negoziazioni. Gli importi medi previsti nei contratti si aggirano intorno ai 5 milioni di 
dollari, cioè importi non alla portata di tutti gli investitori. Per poter beneficiare di 
un’informazione più valida sul rischio di credito di un soggetto emittente, sarebbe 
opportuno preferire modalità di risparmio gestito al più tradizionale risparmio 
amministrato. Scegliere forme di risparmio amministrato significa affidare le proprie 
attività finanziarie in custodia a banche o altri intermediari finanziari senza affidarne 
loro la gestione. Inoltre questa scelta non consente all’investitore di disporre di 
informazioni ad alto valore aggiunto sul rischio di credito in quanto non previste in 
tale servizio. La soluzione al problema sarebbe quindi optare per forme di risparmio 
come quote di fondi comuni e sicav: "investimenti collettivi" nei quali confluiscono i 
capitali di una moltitudine di investitori. Tale investimenti vengono gestiti da operatori 
professionali in grado di ripartire gli elevati costi per l’acquisto dei CDS su un elevato 
numero di clienti e disporre così di validi indicatori per la misurazione del rischio di 
credito. L’obiettivo dell’investitore dovrebbe essere quello di puntare alla gestione 
professionale del capitale , affidandosi ad operatori che siano in grado di sostenere gli 
elevati costi di information tecnology di supporto all’ analisi tecnica e fondamentale. 
Quest’ultime sono componenti determinanti per lo screening ed il monitoring di 
operazioni di successo. 
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Investire in informazione è sicuramente uno dei metodi migliori per contribuire alla 
buona riuscita di un investimento e potrebbe consentire all’operatore di raggiungere 
maggiori profitti o, nel peggiore dei casi, minimizzare le perdite. Tutto ciò sarebbe 
possibile grazie allo studio e al monitoring dei credit default swap, strumenti più  
reattivi, più liquidi e maggiormente affidabili nella valutazione del rischio di credito in  
quanto frutto dell’incontro potenziale tra domanda e offerta di protezione dal rischio 
d’insolvenza e non del soddisfacimento di interessi propri di stati, aziende e investitori 
istituzionali. 
Oltre ad essere indicatori indiretti del rischio di credito, i CDS, se utilizzati per finalità 
speculative e con elevati volumi, potrebbero generare effetti destabilizzanti sui mercati 
finanziari. A tal proposito, interventi regolamentari finalizzati al perseguimento di una 
maggiore trasparenza degli scambi, potrebbero ridurre gli effetti negativi della 
speculazione tramite derivati, senza ridurre la valenza informativa e quei benefici che i 
CDS sono in grado di apportare.  
Con l’emanazione della nuova  Direttiva 2014/65/UE (Mifid II), che entrerà in vigore 
tra i paesi membri a partire dal 2017, si assiste ad un grande progresso in materia di 
negoziazione di strumenti finanziari. E’  prevista, infatti, l’introduzione di una nuova 
sede di negoziazione, l’OTF (Organised trading facility), che affiancherà i mercati 
regolamentati e gli MTF (Multilateral trading facility). Questa nuova sede raggrupperà 
astrattamente tutte le possibili piattaforme di negoziazione diverse dai mercati 
regolamentati e gli MTF. Tra gli obiettivi della direttiva vi è, quindi, quello di 
equiparare la normativa delle sedi di negoziazione secondarie a quella dei mercati 
regolamentati. Per raggiungere tale obiettivo, gli OTF, dovranno rispettare requisiti di 
trasparenza pre e post-trade uguali a quelli previsti dalle altre sedi di negoziazione e 
rendere noto pubblicamente i parametri di selezione degli strumenti finanziari ammessi 
allo scambio. Il fine è quello di consentire agli investitori scelte d’investimento 
informate. Il perseguimento di una maggiore trasparenza degli scambi nelle diverse 
sedi di negoziazione, implicherebbe la significativa riduzione dei conflitti d’interesse 
tra market makers e investitori e sarebbe quindi la soluzione più indicata per 
raggiungere maggiore stabilità e integrità dei mercati finanziari. 
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